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ABSTRAKT 
Diplomová práce je zaměřena na hodnocení efektivnosti investičního projektu 
při respektování ekonomického rizika. Principem pro zpracování práce je 
charakteristika investičního projektu, analyzování a hodnocení efektivnosti 
projektu, posouzení ekonomického rizika. Cílem a zároveň výstupem je 
aplikování těchto zásad pro vypracování na případové studii. 
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aplikace Crystal Ball. 
ABSTRACT 
This master’s thesis is aimed to evaluate the effectivity of an investment project 
while respecting economic risks.  These are the basic elements of the thesis: 
analysis and effectivity performance and evaluation of economic risks of an 
investment project. The goal as well as the outcome of the thesis is using these 
principles above for conducting a case study based on a real data. 
KEYWORDS 
Investment project, effectivity performance, risk analysis, economic index, 
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1  ÚVOD 
Diplomová práce se zaměřuje na hodnocení efektivnosti investičního 
projektu při respektování ekonomického rizika. Zabývá se procesem 
investování, ekonomickým hodnocením a managementem rizik. Podrobnější 
struktura zpracování práce se skládá z charakteristiky investičních projektu, 
hodnocení efektivnosti projektu, posouzení ekonomického rizika a následného 
vyhodnocení efektivnosti investičního projektu. Práce je formulována do dvou 
částí, první je teoretická a druhá praktická. Záměrem zpracování práce je 
identifikace a ověření na konkrétní případové studii hodnocení efektivnosti a 
posouzení ekonomického rizika projektu. 
Výběr diplomové práce se odvíjí od mnoha praktických předmětů z oboru 
Management stavebnictví. Tuto práci zaměřenou na investování jsem si vybral 
pro její praktičnost a užitečnost. Umožňuje studentovi v závěrečné fázi studia 
aplikovat své dovednosti na skutečný investiční projekt a dále rozvíjet své 
schopnosti v oboru. 
Investiční projekt s názvem Penzion Velká Úpa, který byl pro aplikaci 
analýz a hodnocení vybrán se nachází ve fázi provozu. Hodnocení projektu je 
provedeno v celém jeho životním cyklu kromě likvidační fáze. Posuzuji, zda je 
rozhodnutí o přijetí realizace ze strany soukromého investora adekvátní a 
projekt bude trvale udržitelný i za předpokladu ovlivnění negativními dopady. 
Jestli projekt v provozní fázi generuje dostatečný zisk, který byl ze strany 
investora a provozovatel plánován při přípravě projektu. Celkový průběh 
hodnocení efektivnosti projektu se zaměřením na ekonomická rizika se zabývá 
popisem investičního projektu, analýzou prostředí, kde bude podnikatelská 
činnost vykonávána. Následně určuji peněžní toky a vliv financování na 
ekonomické hodnocení projektu. V závěru zpracovávám analýzu a hodnocení 
rizika, stanovení míry rizika a řízení rizik investičního projektu. 
Při sestavení rizikových faktorů se zaměřuji na jejich identifikaci, 
stanovení významnosti a míry ovlivnění projektu. Specifikuji významnost 
negativních vlivů za pomoci analýzy citlivosti, analýzy bodu zvratu a analýzy 
rizika simulací v systému Crystal Ball. Výsledným zpracováním rizikových 
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faktorů v projektu je snaha upozornit na výskyt nepříznivých veličin. Umět na ně 
reagovat a řešit jejich úplné odstranění nebo je částečně eliminovat tak, aby 
nenarušovali plánovaný průběh investičního projektu. To považuji za výstup a 
cíl této diplomové práce u vybraného investičního projektu. Veškeré zjištěné 
poznatky a závěry jsou prezentovány v jednotlivých částech práce hodnocení 
investičního projektu. 
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2  INVESTICE 
Tento termín je charakterizován jako „vynakládání zdrojů za účelem 
získání užitků, které jsou očekávány v delším budoucím časovém období“.[1] 
Investice můžeme rozdělit do tří hlavních kategorií a to na hmotné, finanční a 
nehmotné. V této práci se budeme převážně zabývat investicemi hmotnými, tj. 
celkové výdaje potřebné na výstavbu, rekonstrukci, modernizaci. Vždy se jedná 
o hmotnou věc, např. pořízení pozemků, budov, strojů, zásob. Z časového 
hlediska se jedná o dlouhotrvající proces s mnoho riziky, závazky a velkou 
odpovědností (břemeny zatěžující ekonomiku podniku). Na druhou stranu 
investice může sloužit řadu let jako zdroj přírůstků finančních prostředků (zisku) 
do podniku. Nevhodně zaměřená investice může přivést podnik k zániku. Avšak 
podnik, který se chce i nadále rozvíjet a chce být konkurenceschopný, se 
neobejde bez investování a činností s tím spojených. [1] 
2.1 Investiční projekt 
„Představují soubor technických a ekonomických studií, které mají sloužit 
k přípravě, realizaci, financování a efektivnímu provozování navrhované 
investice.“ [2] 
Jedná se o investiční plán, který je specifikován v investičních 
projektech. Projekty splňující technická a ekonomická kritéria i cíle společnosti, 
mohou být dále plánovány a následně realizovány. Investičním projektem se 
rozumí výměna zařízení, zavedení výroby nového produktu nebo jen rozšíření 
výroby z důvodu vyšší poptávky, zajištění požadované ekologie výroby atd. 
Investice rozsáhlejších rozměrů vznikají investiční výstavbou. Jejími účastníky 
jsou investor (financuje projekt, který je pro něho realizován), projektant 
(vypracovává projektovou dokumentaci včetně rozpočtu), dodavatel (realizuje a 
řídí výstavbu). Pro hladký průběh realizace projektu je nutné zabezpečit 
výstavbu po technické, organizační i ekonomické stránce, to obstarává 
projektová příprava stavby. [1] 
Zejména investiční projekty stavebního charakteru jsou významně 
ovlivňovány vnějším prostředím. Následkem realizace projektu je ovlivňováno 
jeho okolí (území, pracovní síly, infrastruktura), a také samotné okolní vlivy 
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zasahují do investičního plánu. Čím rozsáhlejší jsou projekty, tím mají větší 
dopad na své okolí. 
Členíme podle hledisek: dle výše kapitálových výdajů, přínosu pro 
podnik, stupně závislosti (vylučující/nevylučující projekty), charakteru statické 
závislosti očekávaných výnosů, dle vztahu k objemu původního majetku a typu 
peněžních toků z investic. [2] 
2.2 Plánování a klasifikace investic 
Jedná se o nejsložitější a nejdůležitější manažerskou činnost v průběhu 
plánování investic. Reflektuje předem stanovené strategické cíle, které hodlá 
splnit, vyhledává zdroje a příležitosti pro budoucí investiční plány. Dále je 
zapotřebí hodnotit efektivnost investičních projektů a následně vybrat ten 
nejvhodnější (nejefektivnější). „Plánování investic vychází ze strategického 
plánu, který zachycuje hlavní cíle podniku. Strategický podnikatelský plán je 
produktem vrcholového vedení podniku (top managementu), především 
pracovníků marketingu, výroby a financí.“ [6, str.285] Cílem plánování 
investičního záměru je maximalizace zisku a tržní hodnoty společnosti, jejich 
cash flow (peněžní tok). Řízení a vedení podniku obstarává investiční politika 
podniku. Přírůstkem tržní hodnoty firmy jsou budoucí peněžní příjmy, které se 
následně promítnou v budoucím cash flow. Z věcného hlediska probíhá 
rozhodování o technickém a výrobním rázu investice. 
Pro stanovení metody hodnocení efektivnosti investic a podnikové 
úrovně, je zapotřebí kategorizovat investiční projekty do několika skupin.  Při 
klasifikování investičních projektů je zapotřebí si uvědomit rozdílnost mezi 
zaměnitelnými a nezaměnitelnými projekty. Ty se od sebe liší počtem 
vybraných projektů. Vzájemně se vylučující projekty umožňují realizaci pouze 
jednoho z navrhovaných projektů, naopak vzájemně nezaměnitelné projekty 
mohou být v případě množství finančních prostředků vybrány všechny. 
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2.3 Zdroje financování 
Účelem financování investic je získání takového množství finančních 
zdrojů (kapitálu a peněz) potřebných pro založení, chod nebo rozvoj podniku, a 
to v žádoucím objemu, čase a formě. Důležité je zároveň přihlížet k velikosti 
finančního rizika, které nesmí narušovat chod podniku. Podle kapitálové 
struktury a finanční situace podniku je následně navržena a vybrána forma 
zdroje financování. Následně také záleží na podmínkách, ve kterých podnik 
hodlá investovat, a také s jakým záměrem do projektu vstupuje. Z vlastní vůle, 
by měl podnik podniknout takovou prevenci, aby předešel finanční tísni vzniklé 
z nežádoucích finančních prostředků. Je nutné zvolit správné zdroje 
financování. 
2.3.1 Členění finančních zdrojů podle místa: 
 Interní zdroje - jedná se o zdroje, které jsou výsledkem vlastní 
podnikatelské činnosti společnosti. Tudíž čerpání finančních prostředků z 
tohoto zdroje můžeme nazvat jako samofinancování. [4] Skládají se 
zejména ze zisku, odpisů a dlouhodobé finanční rezervy. 
 Externí zdroje - jsou získávány z vnějšího okolí. Podle velikosti a právní 
formy podniku specifikujeme možnost a dostupnost potřebných zdrojů. 
Mezi tyto způsoby financování považujeme úvěry (bankovní a 
dodavatelské), cenné papíry, finanční leasing, granty a dotace. [3] 
2.3.2 Členění finančních zdrojů podle vlastnictví: 
 Vlastní zdroje - jsou tvořeny převážně interními zdroji. Výhodou je, že 
vlastní kapitál není potřeba splácet, jedná se o bezpečný zdroj 
financování. Hlavní formy financování jsou základní vklad (kapitál), 
vklady do základního kapitálu společnosti, nerozdělený zisk, odpisy a 
dary. 
 Cizí zdroje - můžeme určit jako všechny zdroje, které nejsou vlastní. 
Snadno je můžeme formulovat jako prostředky podniku zapůjčené, s 
nutností je v předem stanoveném období vrátit. Jedná se o bankovní 
úvěry, obligace, investiční/dodavatelský úvěry, leasing, dotace, fondy 
z EU. [4]  
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2.4 Fáze investičních projektů 
Investice (např. stavební investice) znázorňuje pořízení dlouhodobého 
hmotného majetku, ve kterém se budou za jeho životnosti prolínat jednotlivé 
životní cykly. „Životní cyklus obecně představuje určitý časový interval v letech“. 
[3] 
Fáze života projektu rozdělujeme do čtyř kategorií: předinvestiční, 
investiční, provozní, ukončení provozu (likvidace). Všechny tyto části jsou 
důležité pro úspěšnost investičního projektu. Předinvestiční fázi můžeme 
považovat za tu vůbec nejdůležitější, poněvadž na provedení této části závisí 
úspěch a neúspěch projektu. V této části projektu dochází ke shromažďování 
informací a poznatků marketingové, technicko - technologické, finanční a 
ekonomické povahy, které získáváme při zpracování studie projektu. Souhrn 
všech získaných informací (podkladů) by měl co nejvíce odpovídat našim 
požadavkům a potřebám. Čím kvalitněji a důsledněji provedeme přípravu 
projektu, o to více se nám zvyšuje i pravděpodobnost úspěšné realizace 
investičního projektu. Zpracování studie projektu není levnou záležitostí, avšak 
ani tento aspekt by neměl odradit od pečlivé přípravy projektu. Naopak touto 
fází přípravy můžeme předejít ztrátám vložených prostředků (finančních) do 
projektu. [5] 
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Obrázek č. 1: Schéma etapy života projektu [4, str. 24] 
2.4.1 Předinvestiční fáze 
Cílem je zhotovit podnikatelský záměr podle našich kritérií. Zde se 
zjišťuje úspěšnost projektu, dochází k podrobnější definici cílů, způsobu a 
schopnosti jak jich dosáhnout. [3] Tato fáze se dělí do tří dílčích etap. 
Identifikace podnikatelských příležitostí 
Přináší neustálé sledování a hodnocení faktorů možností 
podnikatelského záměru. Hledání poptávky po určitých produktech či službách, 
objevování nových produktů nebo technologií. Je možné vycházet z předešlých 
studií a jejich výsledky následně použít při vlastním rozhodování a plánování.  
Tyto podnikatelské příležitosti je zapotřebí propracovat do podoby investičního 
projektu, ze kterého budu schopen v dalších fází vycházet. Cílem zpracování 
Likvidace
(odstavení)
Investiční fáze
(projektová příprava a
realizace výstavby)
Spouštění a najetí
Provozní fáze
(provoz)
Údržba zařízení
Využívání zařízení
Likvidace zařízení
Přeinvestiční fáze
(předprojektová příprava)
Úvodní projektová dokumentace
Realizační projektová dokumentace
Realizace výstavby
Identifikace podnikatelských
příležitostí
Technicko - ekonomická studie
Příprava uvedení do provozu,
aktualizace dokumentace
Zastavení provozu zařízení
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dostupných informací je nastínění efektivity a nadějnosti projektu. Takto 
zpracované studie příležitosti jsou stručné a málo nákladné, slouží jako odhady. 
Úkolem je nastínit podstatné aspekty těchto příležitostí. Základem hodnocení 
podnikatelských příležitostí je založeno na srovnání dvou úhlů pohledu na věc, 
tím je uvažovaná (plánovaná) podnikatelská příležitost a „nedělat nic“. 
Výsledkem vyhodnocení studií je předběžný výběr příležitostí, které budou dále 
využívány v plánovacím procesu. 
Technicko - ekonomická studie 
Slouží jako základ k finálnímu rozhodnutí zda projekt bude schválen či 
nikoliv. Jedná se o finančně i časově náročný interval. Technicko – 
ekonomickou studii řadíme jako mezistupeň stručné a detailně zpracované 
jednotlivé aspekty projektu. Cílem zpracování takto definované předběžné 
studie je určit: vyšetření a posouzení jednotlivých variant projektu, detailní 
analýzu, závažnost určitých aspektů projektu vyžadující podrobnější 
doplňkovou studii, a také stav životního prostředí v lokalitě realizace projektu 
s potencionálními dopady na okolí. [5] 
Náplní studie je získání veškerých podkladů nutných pro investiční 
rozhodnutí. Je zapotřebí definovat základní technické, finanční a ekonomické 
požadavky. Výstupem je definice projektu s jeho cíli, charakteristikou strategie 
s popisem jednotlivých částí. Další částí studie je sumarizace investičních 
nákladů projektu, příjmy a výdaje, a také souhrn ukazatelů ekonomické 
efektivnosti. V tomto procesu dochází i k identifikování rizik a dalšími etapami 
spojených s analýzou rizik. Cílem technicko - ekonomické studie je volba 
nejlepší varianty projektu. 
Určení investičních a provozních nákladů představuje významný a 
důležitý krok pro ekonomickou efektivnost projektu. Odhady jednotlivých 
nákladů by měli být uvedeny podle optimálních faktorů. Spolehlivost 
odhadovaných nákladů se bude odvíjet od vstupních údajů. Další fází studie je 
hodnocení a výběr variant projektu. Je vhodné si ujasnit metody a postupy pro 
hodnocení variant a následně odůvodnit výběr konkrétní varianty. Tuto činnost 
by měl zpracovávat tým odborných poradců z různých profesí ze všech oblastí 
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projektu (např. ekonom, marketingový pracovník, technolog, stavební inženýr, 
specialista z oblasti financování atd.). Při vypracování studie panuje mezi 
složkami určitá závislost, nelze přesně rozhodnout pořadí jednotlivých prací 
v určitých oborech i mezi nimi. Mnoho částí probíhá souběžně s určitou dávkou 
respektování mezi jednotlivými postupy ostatních prací. [4] 
2.4.2 Investiční fáze 
Je další z důležitých časových etap projektu, od jeho přípravy až po 
realizaci. Cílem je uvést projekt do provozuschopného stavu. [3] 
Úvodní projektová dokumentace 
Projekt je rozpracován do takové podoby, aby byl investor schopen 
zpřesnit odhad nákladů, schválit dokončení projektu a následně získat územní 
rozhodnutí a stavební povolení. Úvodní projektová dokumentace umožňuje 
pokračovat v detailním zpracování do stádia realizační dokumentace. Obsahem 
dokumentace jsou dvě složky: dokumentace pro územní rozhodnutí a pro 
stavební povolení s rozšířenou technologickou částí. 
Realizační projektová dokumentace 
Zde dochází projekt do fáze, kde je hlavní činností realizace, tj. 
objednávání materiálu pro montáž. Realizační projektová dokumentace je 
totožná s dokumentací odpovídající nárokům pro potřebné územní rozhodnutí a 
stavební povolení. Získané údaje z dokumentace jsou důležitou částí 
odpovědnou za budoucí provoz a potřebnou údržbou. Usnadňuje přesně a 
snadně vyhodnotit dodatečné potřeby (dodatečné zdroje, školení, 
provozuschopnost, bezpečnost a řízení kvality). 
Realizace výstavby 
V této realizaci se objednává materiál, připravené staveniště je předáno 
dodavateli (generálnímu dodavateli) a probíhá výrobní cyklus stavebního díla. 
Po dokončení výstavby (montáže) dochází k testování výrobního zařízení. Je 
důležité dodržování postupu výstavby podle realizační projektové dokumentace, 
která byla navržena projektantem (generálním projektantem). Ukončení 
výstavby odpovídá stanovenému časovému harmonogramu a je definován 
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ukončením stavebních prací, přípravou k zahájení provozu až do samotného 
uvedení do provozu. V další části dochází z pozice vlastníka k přípravě 
zvládnutí dalších aspektů spojených s užíváním a provozem (údržba, 
technologická pomoc atd.) 
Činnosti spojené s realizací výstavby: nákup a dodání materiálu nebo 
zařízení na staveniště, jeho následná montáž spojená s instalací a kontrola 
(přejímka), v průběhu realizace dochází k dohledu a dozoru (monitoring), 
probíhá příprava dokumentů (manuály, postupy), školení, zpracování zprávy o 
výstavbě a příprava dokumentace skutečného provedení 
Příprava uvedení do provozu, uvedení do provozu a zkušební provoz 
Po kompletním dokončení stavebního procesu se jednotlivá zařízení 
testují, uvádí do provozu a po úspěšném odzkoušení je zařízení přijato 
vlastníkem do užívání v normálním provozu. Cílem je provést všechny činnosti 
v souladu s provozními a bezpečnostními standardy spojené s projektovou 
dokumentací. 
Aktualizace dokumentace a systémů 
Účelem této fáze je upravení technické dokumentace, příslušných 
norem. Všechny aspekty spojené se změnami v projektové dokumentaci by 
měly být zaznamenány a přepracovány. Tuto fázi lze popsat jako aktualizaci 
projektové dokumentace. V zásadě úspěšná realizace projektu závisí na: 
„Zpracování kvalitního plánu a na účinném vlastním řízení realizace projektu“. 
[5, str.23] Nedílnou součástí realizace je využívání metod a nástrojů 
projektového řízení. Důležitým prvkem je důkladná kontrola časového plánu 
realizace, identifikace a posouzení odchylek. Tato prevence by měla mít dobrý 
vliv na dodržení termínu výstavby (realizace) či na neopodstatněné zvyšování 
investičních nákladů. Souvisí to také s průběžnou kontrolou a porovnáváním 
technicko - ekonomické studie projektu (dokumentace). Současně je zapotřebí 
vyhodnocovat dopady změn na ekonomickou efektivitu projektu. Závěrem 
můžeme v této etapě konstatovat fakt, že je důležité dodržet kvalitu zpracování 
údajů, analýz a hodnocení v předinvestiční fázi. Poněvadž by se nesrovnalosti 
vzniklé při zpracování technicko – ekonomické studie mohly negativně 
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promítnout v investiční fázi projektu, kde je kritickým faktorem čas, je dobré 
těmto věcem předcházet. Prostředky vynaložené na přípravu a docílení 
optimálního řešení se zpravidla několikanásobně vyplatí. [5] 
2.4.3 Provozní fáze 
Zahájení časově nejdelší etapy začíná od předání stavby (díla) do 
užívání provozovateli. Z hlediska investičního záměru je provozní fáze shodná 
s životním cyklem projektu. Toto období je nejnáročnější na kvalitu zpracování 
studie proveditelnosti. [3] 
Je zapotřebí posuzovat problémy provozní fáze z krátkodobého i 
dlouhodobého hlediska. Krátkodobý pohled lze nazvat jako záběhový provoz. 
Zde se mohou vyskytnout potíže pramenících z nedodržení např. výrobního 
postupu, kvality provedených prací atd. Tyto problémy vyplývají z realizační 
fáze projektu. V dlouhodobém pohledu je zahrnut celkový záměr (strategie) 
kvůli kterému byl projekt založen. S tím je také spojena podmínka rentability a 
udržitelnosti projektu v následujícím plánovaném období. Pokud došlo 
k pochybení při plánování projektu (přípravě), mohou být nápravná opatření 
vysoce nákladná. 
2.4.4 Ukončení provozu a likvidace 
Znázorňuje poslední etapu životnosti projektu.  Likvidace zahrnuje 
činnosti spojené s demontáží a likvidací, sanací lokality, a také prodejem 
použitelných materiálů. Rozdíl vzniklý z příjmů a výdajů potřebných na likvidaci 
projektu vyjadřuje pojem likvidační hodnota projektu. Jedná se o hodnotu, která 
je součástí peněžního toku za poslední hodnotící období. [5] 
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3  HODNOCENÍ INVESTIČNÍHO PROJEKTU 
Hodnocení investičního projektu považujeme za významnou kapitolu 
projektu, jelikož se zde rozhoduje o přijetí, nebo zamítnutí realizace. 
Porovnávají se zde různé varianty projektu a následně dochází k investičnímu 
rozhodnutí. Tento druh aktivity se týká věcné náplně projektu. Rozhodnutí se 
zabývá typem programu, objemem výrobní jednotky, do které bude investovat. 
O finančních zdrojích pojednává finanční rozhodnutí. Tyto dva typy 
rozhodovacích aktivit spolu souvisí a jejich společným znakem je peněžní tok. 
[4] 
3.1 Metody hodnocení ekonomické efektivnosti investic 
Pro závěrečné rozhodnutí, zda zamýšlenou investici realizovat je 
zapotřebí analyzovat efektivnost investice a definovat její hodnotu, která 
přispívá ke strategickému cíli podniku. Propočtem vybraných ukazatelů se měří 
zejména návratnost projektu, přírůstek zdrojů, přínos investice a procentuální 
výnosnost projektu. Účelem metod je matematickým vyjádřením kvantifikace 
ekonomického efektu. [2] 
3.1.1 Doba návratnosti 
Dobu návratnosti (Payback Metod, PB) můžeme popsat, jako dobu za 
kterou dojde k uhrazení celkových investičních nákladů projektu vzniklými 
budoucími příjmy. To značí, že za požadovanou dobu se vrátí investorovi zpět 
jeho finanční prostředky do projektu investované. Vymezení doby návratnosti 
vychází z peněžních toků projektu, který vykazuje značné množství příjmů a 
výdajů po celou dobu životnosti projektu. Slouží pouze jako doplňkový ukazatel, 
jelikož se uvažuje jen s peněžními toky v hodnoceném období, ne s těmi po 
době návratnosti. Důležité ukazatele pro výběr investic jsou proto dynamické 
metody. Ty se využívají při hodnocení dlouhodobých investic, jelikož nedochází 
k působení faktoru času a ovlivnění hodnoty peněz. . [4] 
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Při konstantním peněžním toku v jednotlivých letech se doba návratnosti určuje 
takto: 
𝑃𝐵 =  
𝐼𝐶
𝐶𝐹
 (1) 
Kde: 
IC… investiční náklady 
CF… roční peněžní tok 
Avšak ne vždy mají projekty konstantní CF v hodnoceném období, proto 
dochází k postupnému načítání ročních částek CF ve výši investičních nákladů. 
Zde platí pravidlo, čím je doba splácení kratší, o to více je daná investice 
likvidnější, a tudíž investovaný kapitál je vázán kratší dobu. [1]  
Vyčíslení doby návratnosti v letech se provede níže uvedeným vztahem, 
shodný postup výpočtu je také u diskontované doby návratnosti (Pay Off, PO), 
avšak CF je tentokrát diskontované: 
𝑃𝑂 = (𝑘 − 1) +
∑ 𝐶𝐹𝑛−𝐼𝐶
𝑘
𝑛−1
𝐶𝐹𝑘
 (2) 
Kde: 
CFn… peněžní toky v jednotlivých letech 
k… počet let horní hranice intervalu 
3.1.2 Čistá současná hodnota 
Je to nejvíce používaná metoda pro hodnocení investic. „Čistá současná 
hodnota představuje přírůstek zdrojů podniku vyvolaný investování“. [7, str.26] 
Tento ukazatel je schopen zhodnotit projekt v celém životním cyklu. Vzorec je 
založen na diskontování, které bere v úvahu časovou hodnotou peněz. 
Rozhodovací pravidlo stanovuje meze. Investice s kladnou nebo nulovou NPV 
mohou být přijaty, jelikož výnosy jsou shodné nebo vyšší s náklady. Naopak 
odmítáme všechny investice se zápornou NPV. 
Výpočet se skládá ze dvou kroků. V prvním kroku provedeme výpočet 
současné hodnoty projektu (Present Value, PV) a v druhém kroku stanovíme 
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čistou současnou hodnotu (Net Present Value, NPV), kterou jsme schopni 
diskontovat, pokud jsou náklady vynakládány ve víceletém období. [7] 
1. krok 
𝑃𝑉 =  ∑  
𝑅𝑖
(1+𝑟)𝑖
𝑛
𝑖=1  (3) 
Kde: 
PV… současná hodnota v Kč 
R… CF v jednotlivých letech v Kč 
i… počet let od 1 do n 
n… délka hodnoceného období 
r… diskontní sazba 
2. krok 
𝑁𝑃𝑉 = 𝑃𝑉 − 𝐼𝐶 =  ∑  
𝐶𝐹𝑖
(1+𝑟)𝑖
𝑛
𝑖=0  (4) 
Kde: 
NPV… čistá současná hodnota v Kč 
IC… Investiční náklad v Kč 
3.1.3 Index rentability 
Značí kolik Kč čistého diskontovaného přínosu lze získat za jednu 
investovanou Kč. Poskytuje důležité informace pro stanovení efektivnosti 
jednotlivých projektů, má vypovídající schopnost z pohledu vynaložených 
investičních nákladů. Při rozhodování lze považovat projekt přijatelný, pokud je 
ukazatel kladný. Zde také platí, čím vyšší je hodnota, tím je projekt pro 
investora přijatelnější. [7] 
Index rentability (Profitability Index, IR) definujeme jako poměr NPV a hodnoty 
IC: 
𝐼𝑅 =
𝑁𝑃𝑉
𝐼𝐶
=
(∑ 𝐶𝐹𝑖)
𝑛
𝑖=0
− ∑ 𝐶𝐹𝑖
𝑥
𝑖=0
 (5)
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Kde: 
IR… index rentability 
NPV… čistá současná hodnota v Kč 
CF… peněžní tok v Kč 
n… počet let hodnoceného období 
x… počet let výstavby 
3.1.4 Vnitřní výnosové procento 
Vnitřní výnosové procento (Internal Rate of Return, IRR) můžeme popsat 
jako výnos, při kterém jsou peněžní toky schopny vytvořit nulovou NPV. „Vnitřní 
výnosové procento představuje procentuální výnosnost projektu za celé 
hodnocené období“. [7, str.29] Při rozhodování je projekt považován za 
přijatelný pokud je ukazatel větší než uvažovaná diskontní sazba. Při výběru 
projektu se vybírá ten s vyšší hodnotou IRR. [7] 
Obecné vyjádření je znázorněno takto: 
𝑁𝑃𝑉 = ∑
𝐶𝐹𝑖
(1+𝑟)𝑖
= 0𝑛𝑖=0   (6) 
Dále probíhá výpočet podle metody lineární interpolace, kde se podle vzorce 
určí skutečné IRR: 
𝐼𝑅𝑅 = 𝑟1 +
𝑁𝑃𝑉+
|𝑁𝑃𝑉+|+|𝑁𝑃𝑉−|
 × (𝑟1 − 𝑟2) (7) 
3.2 Peněžní toky projektu 
Pro sestavení ekonomických ukazatelů pro hodnocení efektivnosti 
projektu je zapotřebí nejdříve sestavit peněžní toky v celém hodnoceném 
období projektu. Zpracování peněžních toků se řadí k nejdůležitějším a 
nejobtížnějším krokům při hodnocení kvůli velkému množství veličin, na kterých 
se podílí mnoho subjektů. Při sestavování peněžních toků je nutné se vyvarovat 
chybám a nedostatkům, tak aby byla zajištěna správná struktura a účel. 
Hodnocení ekonomické efektivnosti v závislosti na peněžním toku projektu se 
skládá z investičního a peněžního toku. Ke správné struktuře sestaveného 
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peněžnímu toku přikládá velkou váhu i optimální sestavení hodnot jednotlivých 
složek peněžních toků (tj. příjmy, výdaje). 
Náplň peněžních toků produkuje veškeré příjmy a výdaje, které jsou 
činností projektu generovány (tj. v době výstavby, provozu a likvidaci). V části 
výstavby (realizace) projektu se vyskytují pouze výdaje investiční povahy. Tvoří 
vynaložené prostředky na zhotovení investičního záměru, jeho dokončení, 
případně následné rozšíření. V dalším navazujícím období se střetáváme 
s dvěma položkami, těmi jsou příjmy a výdaje, které se odvíjí od nabízených 
služeb. Oproti příjmům generovaných z produkce jsou výdaje charakterizovány 
dle uplatnění a to na investiční a provozní. Výdaje plynoucí z provozu jsou 
položkou pro nákup materiálu, energií, výdaje za služby a vyplácení mzdy 
zaměstnancům. V poslední fázi životnosti projektu nazývanou likvidace 
shledáváme výskyt, jak příjmů, tak výdajů podle její finanční náročnosti. [7] 
Finanční hotovostní toky určitého projektu můžeme vylíčit jako skutečné 
příjmy a výdaje peněžních prostředků. Tento typ CF pokládáme za jako 
základní vstupní veličinu pro hodnocení projektů. 
𝐶𝐹 = 𝑍𝑑 + 𝑂𝑑 − 𝐼𝑁 + 𝑈 − 𝑈𝑠𝑝𝑙. + 𝐷 (8) 
Kde: 
Zd… zisk po zdanění 
Od… odpisy v daném roce 
IN… investiční náklad 
U… cizí kapitál opatřený na financování investice 
Uspl.… splátky cizího kapitálu 
D… dotace poskytnuté v daném roce 
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4  MANAGEMENT RIZIKA 
4.1 Riziko 
Riziko a nejistota jsou znakem mnoha lidských aktivit (např. 
podnikatelských aktivit). Veškerá aktivita podniku a s tím spojené investiční 
činnosti (výzkum, vývoj, investiční projekty) nesou větší či menší známky 
nejistoty. Budoucí výsledky jednotlivých aktivit se mohou vyznačovat 
odchylkami od zamýšlených plánů, proto do vetší míry záleží na důkladné 
přípravě a následně jejich realizaci. Kvalitně provedená příprava značně 
ovlivňuje úspěch či neúspěch projektu. Vzniklé nedostatky ve fázi přípravy 
způsobují oslabení celého podnikatelského záměru. Tyto negativní faktory už 
nelze zcela odstranit, pouze oslabit (minimalizovat) v průběhu realizování 
projektu. [4] 
 
Obrázek č. 2: Faktory ovlivňující výsledky projektu [4, str.142]  
4.2 Analýza a hodnocení rizika 
Pro eliminování rizika nebo úplné vyloučení, je důležité především 
analyzovat, zajistit a následně definovat případnou hrozbu. Důležité je určit 
pravděpodobnost působení negativních vlivů a následné dopady na projekt. 
Analýzu rizika lze považovat za prevenci před výskytem negativních faktorů 
v dalších fází projektu. Můžeme tuto činnost shrnout do několika základních 
bodů, podle kterých se analýza provádí: identifikace faktorů, stanovení 
významnosti a velikosti rizika, výpočet rizika. 
Riziko
a nejistota
Kvalita přípravy projektu Kvalita realizace projektuVýsledky projektu
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4.2.1 Pojetí rizika a jeho klasifikace 
Riziko je možné klasifikovat z mnoha hledisek. Ze zásady rozlišujeme 
riziko na tyto základní způsoby členění: 
Podnikatelské a čisté riziko 
Rozděluje se na pozitivní a negativní stránku. Podnikatelské riziko 
(Business Risk) lze definovat jako odchylku od vyžadovaných výstupů projektu. 
Odchylka může mít kladnou i zápornou hodnotu, která v tomto případě určuje 
výši zisku. Čisté riziko (Pure Risk) je založeno pouze na záporné odchylce, což 
má za následek vznik nepřijatelných situací a odchylek od optimálního stavu. 
Čistá rizika jsou spojena se ztrátou a vzniklými škodami na majetku organizací 
nebo jednotlivců. Jedná se převážně o situace vyvolané přírodními jevy, 
poruchami či selhání technologických zařízení, nebo také lidským jednáním 
(krádeže, stávky). 
Systematické a nesystematické riziko 
Systematické riziko (Systematic Risk) dopadá na všechny jednotky, 
převážně okruh podnikatelské činnosti. Toto riziko nazývané také jako „tržní 
riziko“ jelikož je závislé na rozvoji trhu, přesněji na stavu národní ekonomiky 
jejich veličin (makroekonomických). Toto riziko není možné z pozice účastníka 
nikterak ovlivnit, nelze jej diverzifikovat. Vznikem rizika jsou změny daňového 
typu, peněžní politiky, trhu (např. změny cen surovin a energií). 
Nesystematické riziko (Non Systematic Risk) můžeme specifikovat jako 
riziko „jedinečné“. Vyskytuje se individuálně u firem a jejich aktivit, příčinou je 
závažnější změna v podniku, např.: pochybení klíčového subdodavatele, 
odchod odborníka z firmy, výskyt nové konkurence na trhu. Jedná se převážně 
o mikroekonomická rizika. 
Vnitřní a vnější riziko 
Výskyt těchto rizik je uvnitř podniku nebo projektu (neodborní pracovníci, 
špatná schopnost adaptace, problémy spojené s řízením a provozem). Možnost 
jejich zjištění za pomoci zhotovení SWOT analýzy zjištěním silných a slabých 
stránek projektu. Vnější rizika ovlivňují kladný výsledek podnikatelského plánu, 
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jsou to rizika vztahující se k blízkému okolí podniku (faktory makroekonomické, 
mikroekonomické - dodavatelé, odběratelé, konkurence). Z pohledu tvorby 
SWOT analýzy se jedná o příležitosti a hrozby. 
Ovlivnitelné a neovlivnitelné riziko 
Ovlivnitelnost souvisí se schopnostmi manažera nebo podniku včas 
reagovat a řešit možné příčiny vzniku rizik. Důležitou schopností je včasné 
eliminování hrozby a možnost zamezit předpokládané škodě (např. zlepšením 
podmínek ve firmě, kvalifikovanými zaměstnanci). Dobré tyto situace předvídat 
a být na ně včas připraven nebo se jim zcela vyvarovat už ve fázi přípravy 
projektu (předinvestiční fázi). U neovlivnitelného rizika nemáme schopnost 
reagovat ne vzniklé příčiny (havárie, náhlé změny atd.), avšak je možnost snížit 
dopady působících rizik přijetím nápravných opatření. 
Primární a sekundární riziko 
Sekundární riziko je způsobeno schválením opatření na pokles 
primárního rizika, které je definováno faktory výše uvedených druhů rizik. 
Členění rizik podle věcného obsahu: rizika ve fázi přípravy a realizace, 
rizika ve fázi provozu, technicko – technologické riziko, výrobní riziko, tržní 
riziko, finanční riziko, legislativní riziko, politické riziko, environmentální riziko, 
riziko lidských zdrojů, informační riziko, rizika spojená s lidským činitelem [7,8] 
 
4.2.2 Identifikace rizik 
Patří s činností stanovení významnosti k nejdůležitějším etapám analýzy 
rizik, jelikož s těmito získanými podklady pracuje v dalších navazujících krocích 
analýzy. Díky postupnému zpracování rizik od identifikování až po určení 
významnosti nám umožňuje soustředit se na konkrétní rizika, která mohou 
nejvíce ovlivnit další rozhodnutí v průběhu jednotlivých fází projektu. Smyslem 
je dospět k identifikaci veškerých faktorů rizika, které jsou schopny ovlivnit 
negativně či pozitivně úspěšnost projektu, výsledky firmy nebo hodnotu aktivit 
podniku. [7] 
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Rozčlenění objektu analýzy rizika na jednotlivé složky či aktivity je 
považováno za účinnější než identifikovat objekt jako celek. Při analyzování 
rizika investičního projektu je výhodné rozdělení do fází: přípravy, výstavby, 
zkušebního a ostrého provozu společně s dalšími ovlivnitelnými aspekty. 
Rozvržení aspektů do více skupin umožňuje hodnotícímu subjektu lépe 
identifikovat jednotlivé rizikové faktory více do hloubky a mnohem podrobněji. 
Náplní identifikace rizikových faktorů je zodpovězení mnoha typů otázek. 
Jaká rizika mohou způsobit ohrožení plánovaného cíle, nebo jak mohou tuto 
mez přesáhnout? Jaké případné problémy by mohly nastat realizací projektu či 
v jaké oblasti jsou citlivé na nežádoucí změny? Kde, za jakých okolností, v jaké 
situace, kdy a kým by mohly tyto negativní i pozitivní faktory nastat, s jakou 
pravděpodobností a co by to způsobilo? Do jaké míry se mohou naše plány 
vyvíjet odlišně, co to způsobuje?  
Jako zdroje informací potřebné k sestavení identifikaci rizik nám mohou 
posloužit znalosti odborníků z praxe, zkušenosti a poznatky z realizace 
obdobných typů projektů, výsledky analýz a jejich hodnocení atd. Pro 
identifikaci by měl být použit co nejširší okruh pracovníků se zapojením 
managementu. [8] 
4.2.3 Stanovení významnosti rizik 
K posouzení významnosti rizik neboli rizikových faktorů máme k dispozici 
mnoho variant hodnocení. Těmi jsou analýza citlivosti, expertní hodnocení, 
analýza bodu zvratu a pravděpodobnosti. V návaznosti na zjištěný výskyt 
negativních či pozitivních dopadů na projekt se v dalších krocích uchyluje 
management k přípravným opatřením ke koordinovanému poklesu rizik za 
podpory využití příležitostí. Analýzu citlivosti můžeme provádět při výskytu 
měřitelných rizik, kde jsme schopni určit závislosti metod hodnocení efektivnosti 
společnosti (NPV, IRR, PB) oproti faktorům rizika a ostatních veličin. Expertní 
hodnocení se zabývá stanovením významnosti rizik pomocí nástroje matice 
hodnocení rizik u obtížně měřitelných rizik. [4] U dalšího typu analýzy tj. analýza 
bodu zvratu je účelem stanovit mez, kdy je projekt možné realizovat, tudíž je 
výnosný z pohledu investora. U analýzy pravděpodobnosti je při stanovení 
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významnosti rizik důležitá odchylka, která vymezuje rozdíl odchýlení oproti 
plánovaným cílům. [3] 
Expertní hodnocení – matice hodnocení rizik 
Faktory rizika se zaobírají expertním hodnocením rizik specializovanými 
pracovníky na danou problematiku, např.: obchod a s tím spojené prodejní 
ceny, to je součástí práce pracovníků z oblasti marketingu. Využívání matice při 
posuzování významnosti rizik se hodnotí podle pravděpodobnosti výskytu rizika 
nebo intenzity negativního/pozitivního dopadu. Podle pravděpodobnosti výskytu 
daného rizika a výše intenzity dopadu jsme schopni stanovit faktor konkrétního 
rizika. Expertní hodnocení rizik se rozděluje na dvě hlavní formy hodnocení a to 
na kvalitativní a semikvantitativní hodocení. 
 Kvalitativní hodnocení 
U této formy se posuzují dopady rizik na projekt jako celek, jsou to obvykle 
dopady ovlivňující projekt negativně. Ke zhodnocení pravděpodobnosti vzniku 
možných rizik a schopnosti ovlivnění projektu se používá pětistupňová stupnice. 
Kde dochází k označení jednotlivých stupňů (ZV, V, S, M, VM) a k měřítku 
pravděpodobnosti intenzity negativního dopadu (Zvláště vysoká, Vysoká, 
Střední, Malá, Velice malá). 
Z toho vyplívá, že stupeň významnosti rizika bude závislý na pravděpodobnosti 
výskytu a intenzity negativního dopadu. Nakonec se rozdělí jednotlivá rizika 
v závislosti na těchto faktorech do určitých kategorií, dle významnosti 
(nejvýznamnější, středně významných a málo významných rizik). 
 Semikvantitativní hodnocení 
V této části hodnocení rizik se vyjadřuje významnost faktorů rizik tak, že se 
přiřadí jednotlivým stupňům (kategoriím) číselná hodnota vyjadřující výši stupně 
negativních dopadů. Následně se volí lineární stupnice, kde se zobrazuje 
konkrétní pravděpodobnostní výskyt rizik. Tyto parametry jsou zobrazovány na 
námi zvolené stupnici (označujeme např. 1-5). Avšak pro hodnocení intenzity 
negativních dopadů je důležité zvolit odlišnou stupnici zobrazení z důvodu 
přesnějšího a průkaznějšího výsledného zobrazení (označujeme např. 1-16). 
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Díky použití mocninné stupnice se nám hodnocení každého stupně dvojnásobí, 
tudíž můžeme tvrdit, že negativní dopad shledáváme významnějším (klademe 
na něho větší důraz a váhu). [4] 
 Pravděpodobností rozdělení 
Výskyt pravděpodobnosti se vymezuje čísly v intervalu od 0 do 1 (toto rozmezí 
definuje 0-100%). Při pravděpodobnosti 0 je výskyt zcela vyloučen (tj. 0%) a 
naopak pravděpodobnost 1 značí výskyt, který je zcela zřejmý (tj. 100%). Cílem 
je definovat pravděpodobnost výskytu určitého jevu buď v číselné podobě, nebo 
slovním popisem. Zkoumaný druh rizika je po vyhodnocení zařazen do stupně 
pravděpodobnosti. Při posuzování výskytu rizik musíme vymezit časové období 
a jeho délku. 
 Stupnice měření dopadů 
Ve stupnici pro hodnocení negativních dopadů je potřeba formulovat charakter 
negativních dopadů a kvantitativně určit jednotlivé stupně. Jedná se o vyjádření 
dopadů finanční a nefinanční povahy. Tedy o pokles nákladů, zisku, poklesu 
hodnoty aktiva v podniku, nebo také dopady na životní prostředí, zdraví a 
bezpečnost. Stupnice měření dopadů závislých na ohodnocených intervalech 
velikosti snížení některého z faktorů znázorňuje konkrétní tabulka v expertním 
hodnocení. [8] 
Analýza citlivosti 
Záměrem analýzy citlivosti v oblasti investičního rozhodování je 
vyšetřování intenzity působení negativních vlivů na projekt. Zjišťujeme změny 
faktoru rizika, které mohou nastat a ovlivnit projekt i jeho výsledky. Rizikové 
faktory vyvolávají negativní scénáře projektu, tvoří nepříznivé dopady na 
jednotlivé fáze projektu. Těmto vzniklým situacím je zapotřebí věnovat značnou 
pozornost a snažit se je eliminovat. Jedním z prvotních opatření se týkají změn 
realizace investiční činnosti, ovlivňující dané kritéria. Znamená to zásah do 
faktorů projektu jako např. objem produkce, využívání výrobní kapacity, změny 
cen, investiční náklady, sazby aj. 
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Citlivostní analýza se využívá pomocí jednoparametrové analýzy, kdy 
prošetřujeme dopady jednotlivých izolovaných změn rizikových činitelů na 
specifické finanční hledisko. Je zvolena jedna kritická veličina, na které 
zjišťujeme dopady a změny vyvolané modelováním optimistických, 
pesimistických scénářů, nebo odchylek od předpokládaných 
(nejpravděpodobnějších) hodnot. Také jsme schopni vyvolat změny 
vícekriteriální analýzy, kde porovnáváme vzájemně působící faktory v závislosti 
na projekt. 
Výsledkem nám jsou rizikové faktory vyvolávající určitý stupeň změny, 
můžeme označit jako: nepatrné změny, značné změny. Podle výše rizikovosti 
zvoleného kritéria můžeme daný scénář pokládat za málo důležitý (citlivost 
kritéria na působení změn je malého měřítka), nebo naopak faktory vyvolávající 
značné změny jsou významné (konkrétní kritérium je citlivé na změny). Tento 
způsob analýzy nám může demonstrovat změny hodnot zvoleného měřítka 
efektivnosti (kritický bod zvratu, čistá současná hodnota, vnitřní výnosové 
procento a další). 
Důležitým faktorem při sestavování pesimistických a optimistických 
scénářů je jejich přesné znění. Nejednoznačnost mohou posuzované subjekty 
chápat rozdílně. Z této situace nelze přesně získat vypovídající výstupy. 
Navzdory nedostatkům při tvorbě analýzy založené na scénářích je zde 
možnost využití citlivostní analýzy za pomoci zjišťování dopadů změn na 
jednotlivé faktory. 
Pro snadné a přesné zobrazení výsledků analýzy citlivosti můžeme 
využít počítačovou podporu v podobě programu na podrobnou analýzu 
s grafickým zobrazením výstupů, v podobě grafů (tornádo graf, spojnicový graf). 
To činní samotnou tvorbu analýzy přehlednější a názornější, to lze považovat 
za jednu z hlavních předností při tvorbě analýz. Díky tomu si každý může 
vytvořit vlastní představu o ovlivňování jednotlivých kategorií na tvorbu a 
realizaci samotného investičního záměru. Uživatel programu při získání 
výsledných hodnot je schopen adekvátně posoudit významnost jednotlivých 
 34 
 
faktorů rizika a následně z toho vyvodit závěr. To umožňuje se na problémové 
faktory dále zaměřit v dalších fází projektu, dle jejich významnosti a rizikovosti. 
U tvorby analýzy citlivosti se vyskytují značná omezení. Těmi jsou: 
nesoulad s ostatními faktory rizikových faktorů, porovnání výsledků analýzy i 
s odlišnými rizikovými faktory míry nejistoty ovlivňující významnost činnosti, užití 
jen na kvantifikovatelné faktory rizika, u kterých jsme schopni uplatnit 
modelování závislosti finančních kritérií. [7, 8] 
Analýza bodu zvratu 
Odolnost projektu vykazuje pozitivní vlastnost. Znamená to, že je méně 
ovlivnitelný negativními změnami. Analýza bodu zvratuvsleduje hranici, kdy je 
výhodné konkrétní projekt realizovat. Kdy je projekt pro investora efektivní a je 
schopen vytvářet zisk. Toto kritérium stanovuje ziskový bod (tzn. tržby se 
rovnají výrobním nákladům). Při propočtu ziskového bodu je nutností dodržovat 
určitá specifika pro přesnost hodnocení procesu. Následující ekonomické 
kategorie se vyskytují ve výpočtech: 
Kritický bod je mez, kde jsou výnosy (V) projektu rovny výrobním nákladům 
(Nv). 
𝑉 = 𝑁𝑉 (8) 
Výnosy považujeme jako součin množství výrobků (Q) a jejich ceny (c). 
𝑉 = 𝑄 × 𝑐 (9) 
Výrobní náklady z důvodu výpočtu ukazatele dělíme na variabilní (NVAR) a fixní 
náklady (NFIX). [3] 
𝑁𝑉 = 𝑁𝑉𝐴𝑅 + 𝑁𝐹𝐼𝑋 (10) 
Další postup výpočtu je určení variabilních nákladů na jednotku produkce. 
𝑁𝑉 =
𝑁𝑉𝐴𝑅
𝑄
 (11) 
Vzorce pro kritické množství v jednotkovém a procentuálním vyjádření. 
𝑄𝑘 =
𝑁𝐹𝐼𝑋
𝑐−𝑛𝑉𝐴𝑅
 [𝑚. 𝑗. ]                      𝑄𝑘 =
𝑁𝐹𝐼𝑋
𝑉−𝑁𝑉𝐴𝑅
× 100 [%] (12) 
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Obrázek č. 3: Grafické vyhledání ziskového bodu [3, str.57] 
4.2.4 Stanovení velikosti rizika 
Způsoby stanovení velikosti rizika projektu 
První způsob rozdělení velikosti rizika do pravděpodobnostních kritérií se 
provádí základní číselnou charakteristikou. Podmínkou je vymezení 
pravděpodobnosti vyčíslitelných kritérií (NPV, IRR, IR, zisk) hodnoceného 
projektu. Tento proces je závislý na aplikaci simulace Monte Carlo, proto se tato 
forma způsobu stanovení rizika využívá pouze u větších, náročnějších a značně 
rizikovějších projektů. Druhá možnost definování velikosti rizika je hodnocena 
podle významnosti jednotlivých rizik působící na stanovené cíle projektu. 
Poslední forma určování velikosti rizika je založena na charakteristice projektu 
s ohledem na robustnost a flexibilitu. Prioritou je vymezení odolnosti proti 
nežádoucím vlivům podnikatelského okolí a způsobilost včas reagovat na 
změny bez závažnějších následků. Vlastnosti tohoto typu plní úlohu ukazatele 
rizika investičních projektů. Podle způsobu určování se jedná o verbální 
charakteristiku velikosti rizika oproti dvěma předchozím způsobům. [4] 
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Stanovení velikosti rizika na základě rozdělení pravděpodobnosti jeho 
kritérií hodnocení 
Tyto způsoby určování číselného rozměru rizika dělíme do tří skupin: 
statistické charakteristiky variability, pravděpodobnostní nedosažení/překročení 
zvolené hodnoty kritéria 
 Statistické charakteristiky variability 
Považujeme za kritéria zahrnující rozptyl, směrodatnou odchylku a variační 
koeficient. Tyto míry rizika mají vypovídající schopnost o požadované hodnotě, 
v jaké pozici od středu rozdělení se pohybuje oproti střední (očekávané) 
hodnotě. Rozptyl nebo směrodatnou odchylka lze aplikovat, pokud je rozmezí 
hodnotících projektů natolik blízké, že nemá potřebnou vypovídající schopnost. 
Naopak pokud se střední hodnoty odlišují, je dobrou mírou rizika právě variační 
koeficient. Jednotlivé statistické charakteristiky tvoří vhodné míry rizika 
v případě symetrického pravděpodobnostního hodnocení. Pokud dojde 
k nesymetrickému rozdělení, je možné přistoupit k těmto krokům řešení. První 
variantou je doplnění mírou rizika charakteristikou šikmosti. Druhou možností je 
využití jednostranného rozptylu, schopnost rozptylu je rozpoznání 
negativní/pozitivní stránky rizika. 
 Hodnoty kritéria překročené (nedosažené) se zvolenou 
pravděpodobností 
Rozdíl, mezi vztahem založeném na nedosažení či překročení 
pravděpodobnosti vybrané hodnoty kritéria záleží na určení závažné hodnoty, u 
které se předem stanoví pravděpodobnost, s jakou bude překročena nebo 
naopak nedosažena. Standardním postupem je zjištění hodnoty kritéria a 
zjištění pravděpodobnosti kritické meze. [4] 
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Manažerské charakteristiky rizika projektu 
Mezi tento druh charakteristiky můžeme začlenit odolnost a flexibilitu 
projektu: 
 Robustnost projektu 
Robustností chápeme odolnost proti škodlivých faktorů vyskytujících se 
v podnikatelském okolí. Tudíž působení na činnost a hospodářské výsledky 
podniku je v malém měřítku. Méně citlivý projekt nepůsobí na faktory rizika. 
Vysoká citlivost působení faktorů rizika má negativní důsledky na změny 
vnějších faktorů. To může mít neblahý vliv na celý průběh projektu. Schopnost 
odolávat neblahým změnám má vliv na více faktorů (např. bod zvratu, míra 
diverzifikace).  
 Flexibilita 
Je schopnost okamžitě reagovat na vzniklé změny různého typu povahy 
v optimálním časovém horizontu. Flexibilita se stanovuje podle schopnosti 
včasné reakce a rychlému přizpůsobení určitých faktorů. Podmínkou flexibility 
projektu je vytvoření přijatelných podmínek, které budou schopny pohotové 
reakce, jedná se o univerzálnost dané technologie (např. při větší poptávce 
schopnost navýšit produkci). Flexibilita je z důvodu své univerzálnosti oproti 
jednoúčelovým technologiím nákladnější, poněvadž investiční náklady postupně 
(etapově) prováděných projektů jsou vyšší. Ačkoliv je technologie dražší, má 
své kladné stránky a může projektu pomoci navýšit čistou současnou hodnotu 
projektu. [4] 
Simulace Monte Carlo 
Při neschopnosti uplatnění scénářů jako nástrojů ke zhotovení analýzy 
rizika je výhodné použít simulaci Monte Carlo. Tato situace může nastat, pokud 
se v projektu vyskytuje velké množství významných rizikových faktorů. 
Základem simulace je schopnost generovat velké množství scénářů a výpočet 
finančních kritérií pro jednotlivý typ scénáře. Výstupem simulace je grafické 
zobrazení a statistické charakteristiky. Simulaci Monte Carlo v analýze rizik 
dělíme do několika kroků: tvorba finančního modelu, upřesnění klíčových 
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faktorů, určení pravděpodobnosti a statistické závislosti rizikových faktorů a na 
závěr realizace simulace a zhodnocení výsledků. [8] 
 Tvorba finančního modelu hodnoceného investičního projektu 
Finanční model je zhotoven v programu MS Excel. Jedná se o přípravnou fázi, 
kde je zpracován model pro celou životnost projektu. Skládá se z výkazu zisku 
a ztrát, rozvahy, peněžních toků, soustavy finančních kritérií a ukazatelů. 
 Stanovení klíčových faktorů rizika 
Jedná se o takové vstupní veličiny, které významně působí na finanční 
ukazatele. Mezi těmito faktory rizika se převážně vyskytuj ty do značné míry 
nejisté a citlivé. Při sestavení klíčových faktorů rizika se odkazuji na výsledky 
analýzy rizika z části stanovení významnosti rizik na základě matice hodnocení 
rizik a citlivostní analýzy. O zařazení rizikových faktorů rozhoduje subjekt 
(odborný pracovník), který vypracovává simulaci. 
 Určení rozdělení pravděpodobnosti faktorů rizika 
Stanovení rozdělení pravděpodobnosti klíčových faktorů rizika napomáhá 
k definování míry nejistoty faktorů. Rozdělení pravděpodobnosti je možné 
definovat podle subjektivního rozdělení nebo výběrem určitého typu 
teoretického rozdělení s určitým parametrem. V případě hodnot rizikových 
faktorů o stejné pravděpodobnosti se používá rovnoměrné rozdělení. Zde se 
uvádějí pouze dva parametry, dolní a horní mez. Nejpoužívanější 
pravděpodobnostní rozdělení je typ normálního rozdělení s předpokládaným 
souměrným rizikovým faktorem. U toho je pravděpodobnost všech odchylek 
hodnot od střední hodnoty k dolní i horní hranici totožná. Další typ je 
trojúhelníkové rozdělení, které může být symetrické, nesymetrické (vychýlené 
k vyšším, nebo nižším hodnotám). V případě nesymetrického rozvržení je 
zapotřebí uvést spodní, nejpravděpodobnější a horní hranici. [4] 
 Určení statistické závislosti faktorů rizika 
Může nastat situace, kdy jednotlivé faktory na sobě závisí a tento fakt je nutné 
respektovat (př. závislost poptávky na prodejní ceně). Rozlišujeme párovou a 
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časovou závislost faktorů rizika. Nerespektováním závislosti mezi faktory může 
znehodnotit celkové výstupy a ovlivnit závěrečné hodnocení této analýzy rizika. 
 Proces simulace a interpretace výsledků 
Na začátku se zvolí veličiny pro tvorbu simulace, převážně se jedná o 
finanční ukazatele (např. čistá současná hodnota). Poté přichází na řadu vlastní 
proces simulace s velkým počtem simulačních kroků. V každém kroku se 
vytvářejí hodnoty rizikových faktorů podle pravděpodobnostního rozdělení, tz. 
generují se určité typy scénářů. Po stanoveném počtu simulačních kroků obdrží 
uživatel výstupní hodnoty v grafické podobě (pravděpodobnostní rozdělení) a v 
číselné podobě (statistické charakteristiky v podobě rozptylu, směrodatné 
odchylky, variačního koeficientu, šikmosti, špičatosti, ale také např. 
pravděpodobností dosažení/překročení plánovaných hodnot). [8] 
4.2.5 Hodnocení rizika a rozhodování o riziku 
Cílem zpracování této fáze je stanovení způsobilosti rizika a nalezení 
způsobu zvládnutí rizik v životním cyklu projektu. Vycházíme z předchozích 
dvou fází: Stanovení významnosti rizik a Stanovení velikosti rizika. Mezi faktory 
ovlivňující dosažení cílů projektu patří. 
Velikost projektu může při neúspěchu realizace projektu ohrozit celou 
firmu. Záleží na velikosti dosavadní podnikatelské činnosti. Každá firma 
disponuje jiným objemem investičních nákladů s kterými muže nakládat 
v průběhu realizace. 
Odměřeností hodnoceného podniku můžeme vyjádřit optimální rozvržení 
činnosti podniku do více investičních projektů. Při realizaci více projektů 
s určitou výší rizikovosti se celkové riziko neúspěchu podniku snižuje. 
Přehled o činnosti konkurenčních firem. Společnost by si měla všímat 
aktivit konkurence, poněvadž by je mohla předstihnout s podobným 
podnikatelským záměrem cíleného na stejného zákazníka. Tento fakt vede ke 
zvyšování rizika. 
Riziková kapacita stanovuje velikost ztráty. Při rozhodování máme na 
výběr z více možných variant rozhodování. Závisí na stanovení velikosti rizika a 
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ochoty podniku výši rizika akceptovat, resp. tolerovat. Velikost přijatelného 
finančního rizika závisí na postoji akcionářů (stakeholderů) a vrcholového 
managementu firmy k riziku (např. averze k riziku, sklon k riziku, nebo neutrální 
postoj k riziku). Členové vedení firmy mohou mít na danou situaci a přijetí rizika 
odlišný názor. U každého závisí na zkušenostech z minulých projektů, osobním 
charakteru, postoji k řízení firmy a dalším faktorům ovlivňující postoj k riziku. 
Při procesu hodnocení rizika a rozhodování o riziku posuzujeme na závěr 
riziko projektu buď jako přijatelné nebo nepřijatelné. Z toho plyne nutnost 
plánování protirizikových opatření a dalších postupů vedoucí k dosažení 
požadovaného stavu. Po přijetí rizika následuje další fáze procesu a tím je 
retence, neboli zadržení rizika. Firma přijímá rizikovost projektu a je připravena 
se vypořádat s negativními vlivy (finanční ztráta aj.). V případě nepřijetí rizika 
následuje rozhodnutí o dalším postupu. Jednou z možností je vyhnutí se riziku, 
kdy dojde ze strany podniku k odstoupení z realizace projektu, avšak to může 
způsobovat snížení konkurenceschopnosti na trhu. Tudíž některá rizika jsme 
nuceni považovat za nevyhnutelná. Druhá možnost, jak se vyhnout riziku je 
jeho zmírnění (snížení) pomocí nápravných strategií. [4] 
 
Obrázek č. 4: Proces hodnocení rizika a rozhodování o riziku [4, str.186] 
  
Výsledky předchozích fází
managementu rizika
Hodnocení rizika
Přijatelné riziko
Zadržení rizika
Nepřijatelné riziko
Vyhnutí se riziku
Volba strategie
snížení rizika
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4.3 Řízení rizik 
Řízení rizika investičních projektů provází všechny fáze života projektu 
(předinvestiční, investiční, provozní, likvidační). V této kapitole bude ujasněno 
využívání potřebných technik na koordinaci rizik. Zaměříme se na určení 
prostředků na snížení rizika, které mohou být nápravného nebo ochranného 
charakteru. Efektivní řízení rizik je prospěšné v následném průběhu tvorby a 
realizace projektu a proto lze předpokládat dosažení požadovaných cílů 
s navrhovanými investičními náklady. Působení pozitivních vlivů prospívá jak při 
analyzování, tak řízení rizik.  
4.3.1 Řízení rizika v jednotlivých fází projektu 
 
Obrázek č. 5: Jednotlivé etapy života projektu [7, str.65] 
Provoz
Řízení rizik ve
fázích životního
cyklu projketu
Dokumentace pro územní řízení
Dokumentace pro stavební povolení
Dokumentace pro zadání svatby
Výběr zhotovile
Realizační dokumentace
Výstavba
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Řízení rizika v předinvestiční fázi 
Studie proveditelnosti je jeden z hlavních dokumentů zpracovávaných 
v průběhu předinvestiční fáze projektu. Studie zaznamenává možné hrozby, 
které by mohly vytvářet v dalších fází projektu negativní dopad na plánované 
cíle. Analýza zpracovává veškeré informace pro rozhodování o přijetí či 
zamítnutí investiční činnosti na stanoveném území. K efektivnímu zpracování 
studie proveditelnosti slouží technická dokumentace zpracovaná pro konkrétní 
projekt s požadovaným obsahem dat. Obsahem studie proveditelnosti by měly 
být takové informace, které budou vypovídat požadované množství informací při 
investičním rozhodování. [7] Lze jej definovat jako manuál technických, 
ekonomických, manažerských, finančních a jiných speciálních informací při 
rozhodovací činnosti. Účelem je prozkoumat a vyhodnotit veškeré alternativy 
budoucí realizace projektu a následně zpracovat optimální podklady pro 
investiční záměr. V oblasti veřejných investic je nedílným dokumentem při 
přípravě podnikatelského plánu. [3] 
Řízení rizika v průběhu výběrových řízení na zhotovitele stavby 
Po uskutečnění výběrového řízení na zhotovitele (dodavatele) stavby by 
měli následovat další navazující činnosti jako předložení dokumentace o 
schopnosti řízení rizik. Z pozice investora jsou vyžadovány podmínky na systém 
řízení rizik. Prospěšným řešením je poskytnutím informací o schopnosti 
s řízením rizik samotnému dodavateli. Důležitou částí při výběru zhotovitele je 
uzavření pojistné smlouvy kvůli krytí rizik, která jsou spojena s realizací 
projektu. Podle porovnání jednotlivých zadávacích podmínek plnění se 
vyhodnocuje nejpřijatelnější nabídka. Při výběru realizátora stavby je důležité 
stanovit průběh řízení stavby a řízení rizik vyskytujících se v projektu. Nutností 
je na začátku výstavby vyřešit problematiku rizik a formulace veškerých práv. 
Nedílnou součástí je také vymezení postupů schvalování a následného 
financování víceprací. 
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4.3.2 Opatření na snížení rizika 
„Primárním cílem plánování protirizikových opatření je přispět na straně 
jedné k ekonomicky účelnému snížení rizika projektu vyvolaného hrozbami a na 
druhé posílit příležitosti s jejich pozitivními dopady na projekt.“ [4, str.187] 
Opatření se dělí na dvě hlavní skupiny, tím jsou preventivní opatření a 
opatření snižující negativní dopad rizika při jeho výskytu. Preventivní opatření 
lze specifikovat jako ofenzivní plánování podniku, kde dochází převážně ke 
snižování podnikatelského rizika (např. pokles prodejů, nebo cen oproti 
předpokládané situaci). Opakem jsou nápravná opatření, která vedou 
k cílenému snižování dopadu rizika, jedná se o tzv. defenzivní strategii (např. 
přerušení dodávek materiálu, vzrůst cen produktů, které jsou zapotřebí 
k vykonávání určité činnosti, navýšení úrokových sazeb). V průběhu přípravy 
projektu dochází k tvorbě havarijních opatření (plánů), která mohou v průběhu 
realizace nastat. Tudíž se snaží investor předejít rizikovým situacím, na které by 
nebyl dostatečně připraven. 
Preventivní opatření na snížení rizika 
Tento segment zabývající se preventivním opatřením na snižování 
možného výskytu rizik v připravovaném projektu se zaměřuje převážně na 
příčiny vzniku. Je tedy zřejmé, že je zapotřebí ze strany investora věnovat 
preventivním opatřením po celou životnost projektu. Nejdůležitějším krokem na 
začátku životného cyklu projektu je mít správně sestavená výběrová řízení na 
jednotlivé posty (generální projektant a dodavatel, technický dozor aj.). S tím 
jsou spojeny také veškeré potřebné smlouvy (smlouvy o dílo), které je zapotřebí 
mít řádně připravené a zdokumentované. Nemělo by se zapomenout ani na 
podrobnější smluvní podmínky, které by měli obsahovat: podmínky dodržení 
výrobní kvality práce a použití odpovídající kvality materiálu, stanovení data 
zahájení výstavby a uvedení stavby do provozu s podrobným výrobním 
harmonogramem veškerých prací, nastavení fakturačních podmínek. 
Nejdůležitější opatření v této části snižování rizik jsou: 
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 Využívání síly k postupnému snížení nebo eliminaci rizik 
Jako hlavní činností při vyjádření plánů do budoucna, lze zahrnout 
potřeby pro zajištění dotací a ostatních finančních prostředků z jiných zdrojům, 
snaha o snížení počtu zahraniční konkurence na našem území. 
 Transfer rizika 
Přenos rizika je závislý na pozici podniku na trhu a následně i na volbě 
přesunu na odlišný subjekt, kterým může být např. dodavatel nebo odběratel. 
Tato činnost se vztahuje na vyjednávání konkrétních podmínek eliminující 
výskyt rizik. Vždy má vyjednávání optimálních podmínek několik řešení a 
způsobů. Tento proces transferu rizika na jiný subjekt je nutné provádět se 
souhlasem obou stran. V tomto procesu je vhodné veškeré dohodnuté 
podmínky přesně specifikovat ve smluvním vztahu. 
Jako příkladem v oboru stavebnictví jsou rizika vznikající při realizaci 
stavby, kde dochází k přenosu rizik, mezi: generálním dodavatelem a 
subdodavatelem, investorem nebo technickým dozorem investora a generálním 
dodavatelem, investorem a generálním projektantem. V provozní fázi dochází 
k přenosu rizik na dodavatele stavby, který podle smlouvy za stavební dílo a 
následně stavební objekt až do doby kolaudačního řízení zodpovídá.  
Obecným pravidlem je, že za konkrétní riziko by měl zodpovídat 
konkrétní subjekt, který se podílel na realizaci té činnosti, kde riziko vzniklo. 
Tudíž by tento subjekt měl vzniklý negativní dopad identifikovat, vyhodnotit a na 
závěr eliminovat nebo odstranit. 
 Kvalitní informace a vhodné zdrojové zabezpečení 
K prevenci proti výskytu rizika je dobré získat o svých zákaznících 
kvalitní informace (typy zákazníků, jejich zvyky a potřeby). Jedná se o 
zhotovení kvalitního seznamu potřebných informací mezi investorem (nabídkou) 
a mezi konečným zákazníkem (poptávkou) tak, aby nedošlo v průběhu času 
k poklesu poptávky po daném produktu nebo službě. 
Kvalita zdrojového zabezpečení je závislá na souboru všech vstupů 
důležitých pro konkrétní investiční záměr. To spočívá ve správném výběru 
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pracovního týmu (zaměstnanci na potřebných pozicích s odbornou kvalifikací), 
využívání vhodného a kvalitního pracovního vybavení (přístrojů) a 
technologických postupů, používání odpovídajících surovin dle norem a přání 
zákazníka pro zhotovení projektu. 
 Vertikální integrace 
Význam tohoto druhu kontroly nad vstupy a výstupy výroby a distribuce 
zboží a služeb znamená, že firma se aktivně podílí na jednotlivých fází 
výrobního procesu. Cílem využívání vertikální integrace je snížení výrobních 
nákladů a rizik. Zvýšení kvality výroby, zvýšení cenové konkurenceschopnosti 
vycházející z cenové politiky podniku spojené s nastavením výše ziskových 
přirážek. 
Vertikální integraci rozdělujeme na formu zpětnou a dopřednou. Zpětná 
integrace cílí na činnost do předchozího stupně výrobního procesu firmy. 
Naopak dopředná integrace směřuje do navazující fáze procesu, kde se zabývá 
rozšířením a zkvalitněním výrobků a služeb. Tyto kroky vedou ke snaze 
uspokojit potřeby zákazníka a nabízet (distribuovat) požadovaný sortiment či 
služby. Hodnocení výběru produkce by mělo být portfoliem dané firmy. [7] 
Nápravná opatření na snížení rizika 
 Flexibilata 
Flexibilita projektu je odolnost vůči vnitřním a vnějším změnám 
v projektu. Při řízení projektu jsou členové týmu schopni včas reagovat na 
změny vzniklé situace. Závisí na přípravě, uspořádání, aktuálnosti veškerých 
informací týkajících se projektu, jak z interního, tak externího prostředí. Správně 
vytvořené podmínky pro plnění cílů projektu mají vliv na rychlost a realizaci 
samotného projektu. Je zapotřebí se umět včas přizpůsobit dané situaci, která 
může v určitý okamžik nastat. 
Účinné kroky napomáhající ke zvýšení flexibility projektu jsou: výběr 
požadovaného sortimentu/služeb poptávaného na trhu, sestavení organizace 
v podniku, dělení projektů do jednotlivých etap, uspořádání nápravných 
opatření. 
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 Dělení rizika 
Je snadná cesta, jak snížit podnikatelské riziko.  Dva a více subjektů 
(společných partnerů) má větší schopnost plánovat a realizovat investiční 
projekt, jelikož se jednotliví partneři podílí na projektu jen do takové míry, která 
neohrozí jejich finanční rovnováhu při neúspěšné realizaci. Jednotlivý partneři 
by si měli být vědomi svých nedostatků a měli by si přesně stanovit meze za 
jakých podmínek je podnik finančně stabilní. [7] 
4.3.3 Plánování korekčních opatření 
Množství negativních dopadů a existence nežádoucích situací na projekt 
je závislá na schopnosti rychle reagovat na aktuální průběh. Při náhlém vzniku 
nekorektní situace se v praxi uplatňuje nástroj okamžitou nápravu a vymezení 
plánu v dalších fází rozhodování a řízení. Je zapotřebí zpracovat a vyhodnotit 
aktuální dění a přizpůsobit se aktuální situaci s nově stanovenými opatřeními. 
Takto rozsáhlé zásahy v průběhu realizace se zpracovávají jen u vybraných 
rizikových situací s vyšší mírou hrozby, kde není možnost využití mírnějšího 
řešení a zásahu do probíhající činnosti. Preventivní opatření proti rizikovým 
situacím probíhá za pomoci tvorby havarijních plánů v dostatečném předstihu. 
Plány lze brát jako nápravná opatření, které mají přesně vymezenou 
dokumentaci postupů a scénářů, avšak dokáží eliminovat nebo snížit vzniklé 
ztráty. [7] 
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5  HODNOCENÍ EFEKTIVNOSTI INVESTIČNÍ 
PROJEKTU – PENZION VELKÁ ÚPA 
Pro zpracování hodnocení efektivnosti investičního projektu 
s respektováním ekonomického rizika byl vybrán projekt z projekční kanceláře 
ATELIER TSUNAMI s.r.o. Jedná se o již realizovaný projekt výstavby 
rekreačního objektu Penzion Velká Úpa. 
 
Obrázek č. 6: Vizualizace - Penzion Velká Úpa 
Struktura zpracování diplomové práce se skládá z charakteristiky 
investičního projektu, hodnocení efektivnosti projektu, posouzení ekonomického 
rizika a následného vyhodnocení efektivnosti investičního projektu. Praktická 
část diplomové práce je koncipována podle teoretické části práce. 
Cílem je identifikace projektu a uplatnění vstupních dat v případové 
studii. Podklady pro zpracování praktické části byly sestaveny podle 
předpokladu investora a provozovatele. Avšak z důvodu citlivých dat pro 
podnikatelský subjekt bylo zapotřebí přepočet některých ze vstupních údajů, dle 
vlastního uvážení. Ověřujeme ekonomickou efektivnost investičního projektu a 
posuzujeme vliv ekonomického rizika. Výstupem práce bude v jednotlivých 
zpracovaných částech případové studie klasifikování veškerých aspektů. 
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Případová studie investičního projektu realizovaného soukromým 
subjektem je složena z jednotlivých částí: specifikace objektu, analýzy 
prostředí, financování investičního záměru, stanovení ekonomických ukazatelů 
projektu a nejobsáhlejším oddílem praktické části je analýza a řízení rizika.  
Záměrem studie je posouzení rizikovosti projektu. S tím je spojené 
ověření rizik a následné protiopatření na eliminaci nebo odstranění negativních 
vlivů působících na projekt. Podnikatelským záměrem investora nabízející 
ubytovací a stravovací služby je prosperita podniku a udržitelnost v dalších 
letech provozu. Komplexní zhodnocení investice sestavené v případové studii je 
jedním z nástrojů umožňující adekvátní chod podniku ve všech částí řízení a 
plánování. 
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5.1 Specifikace objektu 
Hlavním realizovaným objektem projektu byla budova občanské 
výstavby, která slouží k rekreačním účelům. Novostavba penzionu se nachází 
na místě staré hasičské zbrojnice, která byla před výstavbou zcela zbourána, 
veškeré původní konstrukce byly odstraněny. Objekt s přilehlými pozemky leží 
na mírně svažitém terénu v nadmořské výšce 700,5 m.n.m. Budova byla 
navržena jako dva kolmo na sebe navazující objekty, které jsou vzájemně 
propojeny a zakončeny sedlovou střechou. Celá budova je po architektonické 
stránce navržena v moderním stylu. Jsou zde využity tradiční stavební prvky a 
přírodní materiály tak, aby novostavba nenarušovala tradiční ráz obce a okolí. 
Rekreační objekt leží v jednom z neoblíbenějších horských míst v České 
republice, tudíž byly kladeny vysoké nároky na jeho vzhled, funkčnost a celkové 
začlenění do tradiční krkonošské krajiny. Studie penzionu je součástí diplomové 
práce viz. příloha č. 1. 
Podélná část budovy je třípodlažní a z poloviny podsklepena, navazující 
druhá část je čtyřpodlažní, bez podsklepení. V suterénu byl navržen prostor pro 
zázemí restaurace a zaměstnanců, strojovnu a technickou místnost. Podzemní 
podlaží je propojeno s přízemím vedlejším schodištěm. V centrální části přízemí 
je situován hlavní vchod do budovy. Zde se nachází kuchyň, restaurace 
společně s fastfoodem a bowlingem, a také relaxační část s wellness, nechybí 
ani lyžárna sloužící pro uskladnění lyží. 
Následující dvě patra jsou využita pro ubytování návštěvníků. Tato část 
se skládá z dvaceti pokojů (dvou nebo tří lůžkové), čtyřmi apartmány (čtyř 
lůžkové), kuchyňkou a sušárnou. V posledním patře se nachází dva byty a další 
technické místnosti (prádelna, kotelna). Je zde umístěna také odpočinková 
místnost. Před objektem se nachází parkoviště pro hosty a zaměstnance. 
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5.2 Analýza prostředí 
Penzion se nachází ve Velké Úpě, která je součástí obce Pec pod 
Sněžkou nalézající se v trutnovském okrese. Navržený objekt leží při hlavní 
silnici III/296A vedoucí podél toku řeky Úpy. Realizace výstavby proběhla na 
pozemcích ve vlastnictví investora na parcelním čísle 267/1, 267/2 včetně 
odstavných ploch na p.č. 862/2 a 862/3 o celkové výměře 1547 m2. 
Velká Úpa leží ve východní části Krkonoš 2,5 km východně od centra 
Pece pod Sněžkou. Díky příznivé poloze pod nejvyšší českou horou je zde 
optimální prostředí pro turistiku i zimní sporty. Nachází se zde také jeden 
z mnoha krkonošských lyžařských areálů. 
 
Obrázek č. 7: Katastrální mapa parcel 267/1-2, 862/2-3 a letecký pohled [9] 
Důležitým faktorem ovlivňující pozitivní výsledky hodnocení rizik, je 
působení okolní konkurence. Pro optimální posouzení všech faktorů ovlivňující 
jednotlivé životní cykly projektu a plánovanou úspěšnost realizace projektu je 
nezbytné vymezení vzniku rizik a hrozeb. 
V průběhu analýzy jsem vypracoval rámcovou analýzu výskytu 
konkurenčních ubytovacích zařízení, abych mohl porovnat jejich nabízené 
služby a ceny pronájmů. Jedná se o hlavní kritéria při výběru ubytování, která 
jsou pro návštěvníka prioritami. Tento průzkum byl učiněn z webových stránek 
nabízející ubytovací kapacity v dané lokalitě, v okolí Velké Úpy. Jednotlivé 
konkurenční objekty sloužící pro rekreaci jsem vybíral dle odpovídající 
charakteristiky posuzovaného objektu - Penzion Velká Úpa. 
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Pro přehled umístění rekreačního objektu jsem zpracoval tabulky s 
výčtem průzkumu konkurence vyskytující se v daném regionu a také lokalizoval 
okolní lyžařská střediska, viz. příloha č. 2. Z šetření lze vyvodit počet objektů 
nabízející totožné služby svým zákazníkům, ten činní 16 rekreačních míst. 
Hustota výskytu těchto zařízení se pohybuje průměrně kolem 1km. Nejbližší 
penzion leží ve vzdálenosti do 250m a naopak nejvzdálenější je odloučen od 
Penzionu Velká Úpa cca 3km. 
Dále byly posuzovány průměrné roční ceny za ubytování za noc se 
snídaní, nebo s polopenzí. Jedná se o nejčastější nabízené tarify s doplňkovými 
službami za ubytování v této části regionu. Výše ceny za ubytování noc/snídaně 
se pohybuje od 414 Kč do 786 Kč a noc/polopenze vychází v rozmezí od 468 
Kč do 866 Kč. Penzion se nachází v horské oblasti, kde se vyskytuje mnoho 
lyžařských areálů, a tudíž je zde mnoho možností pro výběr střediska a 
ubytování. Velká Úpa se nachází od ski resortů jako např. Pec pod Sněžkou 
nebo Černá Hora-Jánské Lázně ve vzdálenosti do 4 km. Jedním ze sousedících 
středisek, využívaných také k provozování zimních sportů je sousedící areál 
Malá Úpa, který je vzdálen 6 km. 
Tento soubor lokalizovaných míst nabízející stejné služby a nacházející 
se v typově shodné oblasti krkonošských hor je zpracován pro analyzování 
možného vzniku negativních dopadů na průběh posuzovaného investičního 
projektu. Pro posouzení ekonomické výhodnosti investičního projektu bylo 
nutností zachytit co nejvíce poznatků a informací o návštěvnosti v turistickém 
regionu Krkonoše. 
V tomto segmentu podnikání, jako jsou ubytovací služby a s tím spojena 
péče o zákazníky, je vyžadována přehledná situace o konkurenci na trhu. Ačkoli 
není úkolem této práce výzkum či monitoring okolních vlivů a potřeb zákazníků, 
nebo podrobná lokalizace ostatních rekreačních zařízení na území Krkonoš a 
Velké Úpy. Pro práci s riziky je nutností mít komplexní přehled pro utváření 
následných dopadů a možných scénářů. Monitoring návštěvníků v oblastech se 
zvýšeným počtem turismu slouží pro zajištění zpětné vazby. To napomáhá 
sledovat situaci a strukturu cestovního ruchu na území České republiky. 
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Výsledný průzkum ubytovacího zařízení ve Velké Úpě a průzkum 
lyžařských středisek je v podobě tabulek vytvořených v programu Microsoft 
Excel součástí přílohy č. 2. 
Vyhodnocení průzkumu slouží jako podklad pro další etapu vývoje 
zkoumané lokality. Z hodnoceného letního období 2006 a zimního období 
2006/2007 bylo v důsledku příznivých hodnot monitoringu návštěvníků regionu 
Krkonoše přistoupeno k přípravné fázi realizace investičního projektu týkající se 
výstavby ubytovacího zařízení Penzionu Velká Úpa. 
Návštěvníci využívající tuto lokalitu k celoročnímu využití (turistika, sport, 
rekreace) jsou nejčastěji domácí návštěvníci z Královéhradeckého kraje 
(Trutnov, Vrchlabí) a Libereckého kraje (Semily), ale také Středočeského kraje 
a Prahy. Zahraniční návštěvníci pochází převážně z Německa, Holandska, 
Polska. Hosté ze zahraničí dávají přednost delším pobytům (3 a více nocí). 
Z toho vyplívá, že jsou lukrativnější klientelou v krátkém časovém rozmezí. 
Nicméně návštěvníci z okolních regionů se opakovaně vrací do této oblasti 
znovu s možností využití nabízených volnočasových aktivit. 
Celkové hodnocení všech návštěvníků oblasti (Krkonoše) je pozitivního 
rázu. Tím jsou myšleny ubytovací a stravovací služby, ale naopak byly také 
zmíněny nedostatky v infrastruktuře, počtu parkovacích míst, nákupních 
možností, čí cenové úrovně služeb a výrazně nízké kapacitě koupališť a dalších 
zařízení pečující o zdraví (wellness). Dále tyto zjištěná fakta budu aplikovat při 
hodnocení efektivnosti investičního projektu a při posuzování ekonomických 
rizik. [10] 
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5.3 Finanční zhodnocení projektu 
V této kapitole popisuji finanční stránku projektu tvořící základní plán 
podniku. Před zpracováním analýzy ekonomického rizika hodnotícího projektu 
realizovaného soukromým investorem je zapotřebí vytvořit přehled finančního 
plánování investice. 
Jednotlivé vstupní hodnoty jsou zpracovány tak, aby co nejreálněji 
dotvářeli podmínky konkrétního investičního záměru (tj. Penzion Velká Úpa). 
Tyto hodnoty jsou uváděny v běžných cenách. Shromážděné vstupní faktory 
budou sloužit k následnému zpracování ekonomického hodnocení projektu při 
respektování rizik. 
Ekonomická analýza rizik bude sloužit pro simulaci odchýlení 
stanovených resp. předpokládaných hodnot a vytvářet situace odlišné od 
optimálních. Jednou z hlavních veličin pro zhodnocení ekonomické efektivnosti 
je peněžní tok, který vypovídá o způsobilosti generovat peníze pro zajištění 
stability podniku. Schopnost zajištění stálých peněžních prostředků je jedním 
z rozhodujících aspektů pro přijmutí nebo zamítnutí realizace investičního 
projektu. Tím je myšlena snaha zajistit takový finanční obrat, který bude 
zaručovat stálý chod podniku. 
Výslednou veličinou, ze které lze stanovit ukazatele pro zhodnocení 
efektivnosti investičního projektu (např. čistá současná hodnota, diskontovaná 
doba návratnosti) je diskontovaný kumulovaných peněžní tok v jednotlivém 
období. Následně jsme schopni definovat vývoj, finanční způsobilost a 
výkonnost podniku. Tyto schopnosti ovlivňující průběh investičního záměru 
budou řešeny v další z podkapitol. 
5.3.1 Investiční náklady a zdroje financování 
Souhrnný komplexní rozpočet nákladů pro investiční činnost je složen 
z mnoha dílčích položek. Stanovení výše finančních prostředků začíná ve fázi 
projektové přípravy. Kdy je důležitým faktem dostatečná konzultace 
s generálním dodavatelem stavby, který je klíčovým faktorem při realizaci 
projektu. Při plánování investice vzniká základní rozpočet nákladů, který se 
postupně dotváří do finální podoby odpovídající následnému provedení stavby. 
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Výsledná částka stavby po dokončení by se neměla lišit více jak o 10% avšak 
z důvodu preventivních opatření je vhodné započítat rezervu nákladů na 
stavební činnost obdobné procentuální hodnoty jako je rozmezí odchylky od 
plánovaných nákladů stavebníka. 
Investiční náklady na výstavbu Penzionu Velká Úpa jsou tvořeny 
jednotlivými položkami, kterými jsou základní a vedlejší rozpočtové náklady, 
náklady na projekční a inženýrskou činnost, náklady na činnost zhotovitelů 
stavebního celku, kompletační činnost zhotovitele a již zmiňovaná rezerva. 
Suma těchto nákladových položek tvoří celkové náklady pořízení stavby 
v průběhu celého vývoje (tj. záměr, příprava, projektování, realizace a uvedení 
do provozu). Celkové investiční náklady jsou uvažovány pouze náklady na 
pořízení stavby (tj. výstavba rekreačního objektu). Pozemky nacházející se na 
parcelním čísle 267/1, 267/2 včetně odstavných ploch byly ve vlastnictví 
investora již před zahájením investičního záměru a tudíž zde není tato částka 
započítána. Náklady stavebníka na činnost činní necelých 52 750 000 Kč, 
z toho hlavní objekt je propočítán na cenu převyšujících 39 mil. Kč. Tato částka 
tvoří v poměru s celkovými náklady 75% všech nákladů vynaložených na 
realizaci investičního záměru.  
Podle výsledné ceny potřebné k uskutečnění podnikatelského plánu se 
dále řeší zajištění ekonomicky optimálních finančních zdrojů. Lze říci, že se 
jedná o klíčový proces přípravy a realizace, který je následně zohledněn i 
v hodnocení rizik a analýze výhodnosti investice. Při tvorbě finančního plánu je 
důležité nalezení optimálního modelu financování investičního záměru. Projekt 
Penzionu Velká Úpa je financován z 40% z vlastních zdrojů a z 60% bankovním 
úvěrem. V peněžitém vyjádření se jedná o vydání finančních prostředků 
z vlastních zdrojů ve výši 21 047 900 Kč a bankovního úvěru tvořící částku 
31 700 000 Kč. Délka splácení úvěru je po dobu 10 let s roční úrokovou sazbou 
3,5% (5 letá fixace), která byla zjištěna průzkumem u jednotlivých bank. Při 
zpracování splátkového kalendáře bylo uvažováno splácení anuitním způsobem 
(konstantní splátky), s předpokládanou neměnnou úrokovou sazbou během 
splácení. Roční anuitní splátka úvěru zahrnující splátku jistiny (úmor) a úrok 
dosahuje míry 3 761 618 Kč. 
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5.3.2 Provozní příjmy 
Provozními příjmy lze uvažovat přírůstky peněžních prostředků 
v hodnoceném období. Jedná se o operace poskytovaných služeb za úplatu. 
Generované provozní příjmy v Penzionu Velká Úpa jsou rozděleny na hlavní a 
vedlejší činnost. 
Platby za hlavní poskytované služby (ubytování, stravování) jsou 
stanoveny podle sezóny, která je rozdělena dle ročního období s hlavní 
sezónou v zimě, kde jsou stanoveny tři rozdílné ceny za poskytované služby. 
Penzion v průběhu roku pracuje vždy nepřetržitě, kromě jarního období, kdy je 
vždy po dobu tří týdnů přerušen provoz z důvodů časové náročnosti na údržbu 
a oprav s tím spojených. Roční podnikatelská činnost je výsledných 344 dní. 
Návštěvnost rekreačního objektu je v průměru za celý rok odhadována na 80% 
dovolené kapacity (základní kapacita 51 lůžek, max. kapacita 71 lůžek). Příjmy 
za ubytovací služby tvoří nejvyšší položku příjmů a to je přes 10,78 mil. Kč/rok 
při průměrné roční ceně za ubytování 840Kč/595Kč (dospělí/dítě a přistýlka). 
Nedílnou součástí jsou příjmy za stravování. Restaurace společně s rychlým 
občerstvením a kavárnou produkuje poloviční roční příjem oproti ubytovacím 
službám, tj. přibližně 6,33 mil. Kč/rok s kapacitou 80 míst při stejné procentuální 
vytíženosti 80%. Avšak výhodou stravovacího zařízení je poskytování služby 
nejen hostům penzionu, ale také ostatním návštěvníkům tohoto rekreačního 
zařízení.  
Vedlejší činnost penzionu vytváří podniku menší finanční příjmy. 
Doplňkové služby zahrnují wellness, bowling a možnost pronájmu konferenční 
místnosti. Toho mohou využít denně po dobu 13 hodin hosté penzionu i ostatní 
návštěvníci za určitou hodinovou sazbu, která se rozděluje podle typu 
zákazníka na ubytované/neubytované. Celkové příjmy za doplňkové služby se 
rovnají částce 1,42 mil. Kč/rok. Zde není podmínkou výše příjmů, nýbrž užitek 
plynoucí z poskytování těchto zařízení. Ze strany investora a provozovatele 
rekreačního objektu jde v první řadě o potřeby zákazníka a snaze mu v plné 
míře vyhovět a poskytnout požadované zázemí. Jde o snahu co nejvíce 
 56 
 
maximalizovat využitelnost objektu a schopnost nabídnout zákazníkovi určité 
benefity navíc. 
5.3.3 Provozní výdaje 
Jsou pro podnikatelský subjekt reálné peněžní toky s charakterem 
snižování množství finančních prostředků, jedná se o tzv. úbytky peněz. 
V případě provozu ubytovacího zařízení lze považovat za nejvýznamnější 
položkou tvořící snížení finančních prostředků na účtu nebo v pokladně platbu 
zaměstnancům neboli vyplácení mzdy za odvedenou pracovní činnost. Kolektiv 
obstarávající chod rekreačního zařízení skýtá 14 zaměstnanců. Jejich hrubá 
mzda se pohybuje okolo 21 tis. Kč/měsíc. Je zde utvořena organizační struktura 
obstarávající přehlednou a jednoznačně definovanou dělbu práce. Fond 
pracovní doby je podle ročního plánovacího kalendáře stanoven na 232 
pracovních dní v hodnoceném roce 2015/2016. Roční výdaj za tuto činnost se 
pohybuje těsně nad hranicí 4,67 mil. Kč. 
Další nezbytnou položkou v části provozních výdajů, kterou nesmíme 
opomenout, jsou finanční prostředky pro zajištění provozuschopnosti objektu a 
jeho přilehlých částí (např. parkovací místa, okolní pozemky). Tento objem 
financí je požadován na opravy, údržbu, spotřebu energie, materiál na provoz, 
pojištění. Vynaložená hodnota provozních výdajů je propočítána na částku 
2,52 mil. Kč. 
  
 57 
 
Tabulka č. 1: Shrnutí finančního plánu investičního projektu 
 
  
52 747 900 Kč
21 047 900 Kč
31 700 000 Kč
10
3,5%
120
313 468 Kč
3 761 618 Kč
6 (50let)
39 134 914 Kč
399 176 Kč
790 525 Kč
10 783 092 Kč
6 333 040 Kč
1 419 860 Kč
18 535 992 Kč
4 675 635 Kč
2 520 444 Kč
7 196 080 Kč
Hlavní činnost-ubytovací služby:
Cizí kapitál - Bankovní úvěr (60% z IC)
Vlastní kapitál (40% z IC)
Investiční náklady
Stav kontantní anuity na rok:
Stav kontantní anuity na 1měsíc:
Počet splátek za celé období (měsíc):
Roční úroková sazba:
Délka splácení úvěru (roky):
Rovnoměrný odpis
Odpis další roky (koef. 2,02):
Odpis 1.rok (koef. 1,02):
Vstupní cena majetku:
Odpisová skupina:
Provozní příjmy
Hlavní činnost-restaurace:
Vedlejší činnost-wellness, bowling:
Celkem provozní příjmy:
Mzdy zaměstnancům:
Zajištění provozu objektu:
Provozní výdaje
Celkem provozní výdaje:
Finanční plán investičního projektu
 58 
 
5.4 Penežní toky 
Tato část finančního hodnocení se odkazuje na tabulku č. 2: Výpočet 
peněžních toků. Hlavní vypovídající veličinu pro zhodnocení ekonomické 
efektivnosti je peněžní tok, který svědčí o způsobilosti generovat peníze pro 
zajištění stability podniku. Zpřehledňují stav peněžních prostředků, se kterými 
podnik disponuje. Vykazuje skutečný peněžní stav, který daný subjekt 
vyprodukoval a jak je užil. 
Investiční cash flow, do kterých spadají investiční náklady podniku, jsou 
popsány v části 5.3.1 Investiční náklady a zdroje financování. Zde se tedy jedná 
pouze o finanční úbytek, podle kterého se podnik ve finančním plánování snaží 
přizpůsobit celkový průběh hospodaření a nakládání s příjmy a výdaji. Tudíž se 
v této části shledáváme pouze se zápornými peněžními toky, které jsou 
způsobeny výdajovými položkami v přípravné a realizační fázi projektu. Na 
pokrytí nákladů v přípravné části je zapotřebí 2,64 mil. Kč. Zbytek investičních 
nákladů je profinancováno po dobu výstavby (tj. 2 roky), kdy jsou náklady 
rozděleny na 2 x 25 mil. Kč. 
Dle námi sestavené modelové situace začíná provozní část v roce 2010 
a modeluje finanční plán do roku 2029. Klasifikované období 20-ti let popisuje 
fázi realizace a provozu. Čisté peněžní toky jsou před provozní fází v záporné 
zůstatkové hodnotě z důvodu finanční náročnosti na realizaci projektu, dále 
v jednotlivých letech provozu shledáváme peněžní toky v kladných hodnotách 
v požadované výši. Diskontováním zohledňuji faktor času (budoucnost), který je 
pro podnik méně významná a naopak napomáhá určit současnou hodnotu 
peněz. Ze které se vypočítá čistá současná hodnota používána jako kritérium 
pro stanovení výnosnosti. Diskontní sazba byla stanovena na 15% a měla by 
předurčovat minimální požadovanou míru návratnosti. Do peněžního toku 
aktivně vstupuje také daň z příjmů, která je pro právnické osoby vyčíslena na 
19% podle vykalkulovaných provozních příjmů. Důležitým faktorem pro 
efektivitu podniku jsou diskontované peněžní toky (kumulované). Dle propočtu 
v tabulce v roce 2017/2018 dochází k návratnosti projektu a ke značnému 
navýšení efektivity investičního záměru. 
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5.4.1 Popis výpočtu peněžních toků 
Investiční náklady jsou čerpány po dobu 3 let (fáze přípravy a realizace). 
Hlavním prostředkem pro financování investičního projektu jsou interní (vlastní) 
finanční zdroje. Z důvodu nepokrytí veškerých nákladů se po profinancování 
vlastích prostředků (tj. 2,64 mil. Kč v roce 2007 a 18,4 mil. Kč v roce 2008) 
využijí externí zdroje v podobě bankovního úvěru. Ty budou čerpány částečně 
v prvním roce realizace projektu a následně pokryjí potřebné náklady na 
dokončení v druhém roce (tj. 6,64 mil. Kč v roce 2008 a 25,06 mil. Kč v roce 
2009). Z aktuální nesplacené částky se platí úrok, tz. od roku 2008 až do roku 
2018, kdy dojde ke splacení celé dlužné částky. 
Následně jsou sestaveny v jednotlivých letech provozní příjmy a výdaje, 
které vychází ze sezóny 2015/2016. Ty byly řádně propočítány podle reálné 
finanční situace. Nedílnými položkami výpočtu čistých peněžních toků jsou 
splátky a úroky projektu. Doplněny jsou o daň z příjmu ve výši 19%, což je 
sazba daně právnických osob. 
Vztah výpočtu pro tabulku č. 2: NCF = (- IN + čerpání úvěru + provozní příjmy - 
provozní výdaje - splátky/úroky úvěru - daň z příjmů) 
Vztah výpočtu pro tabulku č. 3: DzP = sazba daně právnických osob x (provozní 
příjmy - provozní výdaje - odpisy – úroky z úvěru) 
Dále NCFkum. je získáno součtem NCF a NCFkum. z předešlého roku. 
V dalším kroku je pomocí diskontního faktoru a NCF spočítán diskontovaný 
NCF a NCFkum. až do roku 2029. Ten nám umožňuje stanovit ekonomické 
ukazatele projektu zohledňující míru efektivnosti investičního záměru investora. 
Celá tabulka s výpočtem peněžních toků a daně z příjmů je v příloze č. 3. 
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Tabulka č. 2: Výpočet peněžních toků 
 
Tabulka č. 3: Výpočet daně z příjmů 
 
 
Peněžní toky fáze přípravy
Rok 2007 2008 2009 2010 2011 2014 2015 2016 2017 2018 2029
Investiční náklady 2 636 305 Kč 25 055 794 Kč 25 055 794 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč
Čerpání úvěru 0 Kč 6 644 200 Kč 25 055 800 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč
Příjmy z provozování 0 Kč 0 Kč 0 Kč 17 609 192 Kč 17 794 552 Kč 18 350 632 Kč 18 535 992 Kč 18 721 352 Kč 18 906 712 Kč 19 092 072 Kč 21 131 031 Kč
Výdaje z provozování 0 Kč 0 Kč 0 Kč 6 836 276 Kč 6 908 236 Kč 7 124 119 Kč 7 196 080 Kč 7 268 040 Kč 7 340 001 Kč 7 411 962 Kč 8 203 531 Kč
Splátky úvěru 0 Kč 0 Kč 0 Kč 2 695 079 Kč 2 790 935 Kč 3 099 447 Kč 3 209 685 Kč 3 323 844 Kč 3 442 063 Kč 3 564 487 Kč 0 Kč
Úroky z úvěru 0 Kč 232 547 Kč 876 953 Kč 1 066 539 Kč 970 683 Kč 662 171 Kč 551 933 Kč 437 774 Kč 319 555 Kč 197 132 Kč 0 Kč
Čisté peněžní toky -2 636 305 Kč -18 644 142 Kč -876 947 Kč 5 242 930 Kč 5 390 927 Kč 5 607 870 Kč 5 678 778 Kč 5 748 941 Kč 5 818 333 Kč 5 886 925 Kč 10 621 475 Kč
Čisté peněžní toky kum. -2 636 305 Kč -21 280 447 Kč -22 157 394 Kč -16 914 464 Kč -11 523 536 Kč 5 084 496 Kč 10 763 274 Kč 16 512 215 Kč 22 330 547 Kč 28 217 473 Kč 136 253 516 Kč
Diskontní sazba (15%) 0,150 0,150 0,150 0,150 0,150 0,150 0,150 0,150 0,150 0,150 0,150
Diskontované čisté CF -2 636 305 Kč -16 212 297 Kč -663 098 Kč 3 447 312 Kč 3 082 280 Kč 2 108 206 Kč 1 856 403 Kč 1 634 208 Kč 1 438 203 Kč 1 265 355 Kč 490 718 Kč
Diskontované čisté CF kum. -2 636 305 Kč -18 848 602 Kč -19 511 700 Kč -16 064 388 Kč -12 982 108 Kč -5 763 898 Kč -3 907 496 Kč -2 273 288 Kč -835 085 Kč 430 270 Kč 11 022 695 Kč
fáze realizace fáze provozování
Výpočet daně fáze přípravy
Rok 2007 2008 2009 2010 2011 2014 2015 2016 2017 2018 2029
Provozní příjmy 0 Kč 0 Kč 0 Kč 17 609 192 Kč 17 794 552 Kč 18 350 632 Kč 18 535 992 Kč 18 721 352 Kč 18 906 712 Kč 19 092 072 Kč 21 131 031 Kč
Provozní výdaje 0 Kč 0 Kč 0 Kč 6 836 276 Kč 6 908 236 Kč 7 124 119 Kč 7 196 080 Kč 7 268 040 Kč 7 340 001 Kč 7 411 962 Kč 8 203 531 Kč
Odpisy 0 Kč 0 Kč 0 Kč 399 176 Kč 790 525 Kč 790 525 Kč 790 525 Kč 790 525 Kč 790 525 Kč 790 525 Kč 790 525 Kč
Úroky z úvěru 0 Kč 0 Kč 0 Kč 1 066 539 Kč 970 683 Kč 662 171 Kč 551 933 Kč 437 774 Kč 319 555 Kč 197 132 Kč 0 Kč
Daň 0 Kč 0 Kč 0 Kč 1 768 368 Kč 1 733 770 Kč 1 857 025 Kč 1 899 516 Kč 1 942 752 Kč 1 986 760 Kč 2 031 566 Kč 2 306 025 Kč
fáze realizace fáze provozování
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5.4.2 Vliv financování na peněžní tok 
V závěru kapitoly bych chtěl podotknout, že byly sestaveny dvě varianty 
způsobu financování projektu. Ty poslouží pro ekonomické zhodnoceni projektu 
a k porovnání výhodnosti jedné z variant. I když v hodnoceném projektu 
předpokládáme přesně definovaný průběh peněžního toku, je vhodné ho 
přirovnat k jiné modelové situaci. 
Oproti popisovanému stavu peněžních toků (viz. předchozí část kapitoly) 
bude popsána situace pouze s vlastním zdrojem finančních prostředků. Tento 
stav má zcela odlišný průběh klasifikace peněžního toku. To lze vyčíst 
z výsledku čisté současné hodnoty (NPV = 925 tis. Kč), která činní 8,4% proti 
původní reálné hodnotě. Doba návratnosti nastane o 10 let později, tj. na konci 
klasifikovaného období v roce 2028. Výnosnost investičního projektu je 15% 
což je 7% pokles oproti skutečnému stavu. 
Usuzuji, že pro tento typ investičního projektu je výhodnější využití 
většího počtu externích zdrojů finančních prostředků oproti těm vlastním 
(interním). Externí zdroje financování napomáhají k rychlejšímu rozvoji a tudíž i 
k produkci zisku. Ten následně jako vnitřní zdroj finančních prostředků 
napomáhá k jejich navyšování. Nevýhodou je však zvýšení dlužné částky o 
úrok, který lze definovat jako náklad, který musí podnik zaplatit věřiteli. Úrok je 
vyčíslen dle úrokové sazby, která se odvíjí od mnoha parametrů zohledňující 
rizikovost, zajištění podniku a návratnost investice. 
Pro subjekt vykonávající podnikatelskou činnost je neoddiskutovatelnou 
výhodou fakt, že má možnost disponovat větším obnosem vlastních finančních 
prostředků na svém účtu a ty dále investovat do dalšího rozvoje podniku nebo 
je využít k realizaci nového. Povinnost splácet své závazky je jednou ze 
součástí motivace podniku být na trhu úspěšný a i nadále prosperující 
společností v daném oboru (ubytovací a stravovací služby). Tudíž shledávám 
jako velmi přínosné rozdělení finančních prostředků na vlastní a cizí zdroje, 
poněvadž tento způsob může zvýšit efektivitu investice a celého investičního 
záměru, dle stanovených plánů.  
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5.5 Ekonomické ukazatele 
Po úvodní části, kde je identifikován projekt a finanční zdroje, které byly 
použity pro jeho realizaci, se zaměřuji na další ukazatele. Ty slouží zejména pro 
vyčíslení ekonomické efektivnosti investic. Rozvoj podniku závisí na jeho 
výkonnosti a finančního zdraví podniku. V případové studii se zaměřuji na 
ovlivnění investičního záměru (projektu) dalšími faktory. 
Z hlediska prosperity projektu se ubírám k upřesnění finanční 
proveditelnosti projektu, ze které plyne i samotné vyhodnocení studie. Jelikož 
pro investora a provozovatele Penzionu Velká Úpa bylo hlavní kritérium při 
investici samotná udržitelnost a finanční stabilita. Cílem je dosáhnout 
optimálních výsledků, které budou zajišťovat dlouhodobou rovnováhu a 
vyváženost mezi příjmy a výdaji generované tímto projektem v jeho provozní 
fázi. 
Tudíž pro měření efektivnosti a posouzení ekonomického rizika bylo 
zapotřebí vyčíslit ukazatele, ze kterých se budou moci vyvodit závěry o 
úspěšnosti investice v čase. Ubytovací služby, do kterých tato podnikatelská 
činnost patří lze brát v dané lokalitě jako výhodný výběr pro investici. 
Ekonomické ukazatele hodnotí výši výhodnosti realizace a provozu. Z pohledu 
investora je důležitou položkou získání vstupních podkladů s analýzou a 
hodnocením celé činnosti s výstupy ve formě předpokládaných hodnot 
spojených s průkaznými a vyhovujícími hodnotami zajišťující stálost a 
prosperitu investičního záměru. 
Výsledky hodnocení ekonomických ukazatelů určují faktor přijatelnosti 
projektu v době návratnosti investic, zjištění navýšení finančních zdrojů oproti 
původním, samotnou výši přínosu ve finančním vyjádření, a také výnosnost 
projektu. 
Pro výpočty ekonomických ukazatelů efektivnosti byla použita tabulka č. 
2: Výpočet peněžních toků. Finanční hledisko projektu a průběh peněžních toků 
slouží k určení doby návratnosti, čisté současné hodnoty, indexu rentability a 
vnitřního výnosového procenta. V souvislosti s teoretickou částí byly vytyčeny 
jednotlivé ukazatele. 
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Doba návratnosti 
Diskontovaná doba návratnosti investic je stanovena podle 
diskontovaného čistého CFkum. V průběhu provozu je očekávána návratnost 
počátečních investičních nákladů v roce 2018. Od počátku vykonávání 
podnikatelské činnosti uběhlo 9 let. Okamžik přeměny záporného NCFd,kum. na 
kladnou hodnotu považujeme jako jeden z milníků návratnosti vložených 
investičních nákladů do projektu. 
Čistá současná hodnota 
Optimální čistá současná hodnota je důsledkem fungování projektu. Pro 
podnik jsou výhodné všechny kladné investice, které podnik vykazuje. 
Výslednou hodnotou je pro nás NCFd,kum. v posledním roce šetření peněžního 
toku, tudíž můžeme konstatovat, že: NPV=NCFd,kum.=11 022 695 Kč. Podle 
rozhodovacího pravidla NPV≥0 přijímáme projekt. 
Index rentability 
Je závislý na poměru čisté současné hodnoty a investičních nákladů. 
Tento relativní ukazatel pokládáme za přijatelný, poněvadž se IR=1,21 Kč ≥1 
Kč. V tomto projektu je zajištěná ziskovost, jelikož dochází k zužitkování jedné 
koruny investované do projektu o 0,21Kč. 
Vnitřní výnosové procento 
Ekonomickým výnosovým procentem, sestaveném v programu Microsoft 
Excel podle finanční funkce nazývané míra výnosnosti, bylo podle čistého 
peněžního toku stanoveno IRR=22%. V porovnání s určenou diskontní sazbou 
15% je zjištěná hodnota ukazatele vyšší, což dělá tento projekt vysoce 
výnosovým. Rozdíl mezi diskontní sazbou a IRR je ve prospěch výnosového 
procenta (vyšší o 7%). Projekt i z tohoto hlediska volíme jako přijatelný. 
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5.6 Analýza a hodnocení rizika 
Cílem práce je identifikovat a na konkrétním projektu aplikovat možnosti 
hodnocení efektivnosti a posouzení ekonomického rizika ovlivňující 
podnikatelský záměr. Při zpracování jednotlivých částí analýzy a hodnocení je 
zapotřebí postupovat dle pevně stanovených zásad. Zpracovávat jednotlivé 
části systematicky a uceleně. 
Nejdůležitějším faktorem, proč zpracováváme a vyhodnocujeme rizika je 
snížení nebo zamezení nebezpečí, které by mohlo být vyvoláno v průběhu 
jednotlivých fází projektu. Od investičního projektu vyžadujeme jeho maximální 
úspěšnost, která byla naplánovaná v samotné fázi přípravy. Podle těchto 
hledisek se jednotlivé složky podílejí na projektu a dále ho řídí. Jedná se o sled 
aktivit se stanoveným cílem, kterého chceme docílit i s možností ovlivnění 
nepříznivými podmínkami. Snahou je být na jednotlivá úskalí vznikající 
v průběhu projektu připraven a být schopen na ně včas reagovat. Těmito činy 
jsme schopni zkvalitnit podmínky (pracovní, provozní) i zbytek fází projektu. 
Postup analýzy zpracovávající rizika se skládá z: 
 identifikace faktorů rizika 
 stanovení významnosti rizika 
 výpočtu rizika 
Při identifikaci rizik se zaměřuji na negativní dopady projektu, určuji tzv. 
míru nejistoty. Zjišťuji jednotlivé typy rizik a snažím se specifikovat jejich 
vlastnosti. V projektu byla zvolena klasifikační stupnice s parametrem 3 
v rozmezí 0-9. V návaznosti na jeho velikost byla sestavena stupnice 
pravděpodobnosti a dopadu rizik na projekt. Číselné ohodnocení významnosti 
faktorů rizika se pohybuje od nejnižší hodnoty 0-27, až po maximální možnou 
81-100. Významnost rizika se určuje v intervalu od běžného až po kritický. To 
vše přehledně zpracuji a zaznamenám do seznamu rizik. Přesně určím výši 
ovlivnitelnosti, která nastala, nebo by teprve mohla nastat. Další hodnotícím 
kritériem pro zaměření se na jevy ohrožující investici je vazba mezi riziky a 
stanovenými cíli. Druhy rizik třídím podle určených kategorií (technická, 
organizační, vnější a projektové podle časového hlediska projektu). 
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Tabulka č. 4: Faktory rizika dle klasifikace 
 
 
Riziko P D V
3 9 27
6 9 54
6 6 36
3 6 18
3 9 27
6 3 18
6 3 18
3 9 27
6 6 36
6 9 54
6 9 54
6 6 36
9 9 81
3 9 27
6 6 36
Úbytek počtu návštěvníků v regionu.
Ovlivnění návštěvnosti zahraničních hostů.
Změna legislativy a podmínek spojených s provozem 
ubytovacího zařízení (objektů k rekreaci).
Ovlivnění nastavení vlastní cenové politiky bez okolního vlivu.
Nárůst množství odpadů a škodlivin vznikající při provozu
objektu, zvýšený výskyt návštěvníků v dané lokalitě.
Způsobení škod na majetku.
Stabilita měny
Změny v zákonech
Působení konkurence v regionu
Příliš vysoké zatížení životího prostředí v dané lokalitě
Výskyt živelných pohrom (požár, vichřice, sesuvy půdy)
Nestálé počasí v jednotlivých období
Fluktuace zaměstnanců
Nevyvážená cenová politika a hospodárnost podniku
Porušení bezpečnosti práce Riziko úrazu, narušení chodu podniku
Špatně sestavený rozpočet nákladů, plánování a řízení 
podniku
Nestálost odborných pracovníků, nutné neustálé 
zaškolování nových zaměstnanců.
Popis
Navýšení nákladů na servis, opravy
Nezajištění stability objektu
Nesprávně prováděné technologické postupy
Nízká životnost - nutná oprava, výměna materiálu
Vady v konstrukci
Nízká životnost kce a vyší opotřebení materiálu
Vnější
Technické
Organizační
Krátká záruční a pozáruční doba na jednotlivé kční-prvky a práce
Neodpovídající geologické podmínky pro založení stavby
Nedostatečná kvalifikace pracovníků
Závady na materiálu
Nesprávně zvolený technologický postup
Nevhodně použitý materiál
Rizikové faktory
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Technické riziko 
Technické riziko spojené s vykonáváním podnikatelské činnosti 
ubytovacích služeb a stravování souvisí s fází realizační a provozní, tz. 
výstavba rekreačního objektu a následná údržba objektu. V této části klasifikace 
technických rizik je výskyt mnoha faktorů při návrhu a provádění 
technologických postupů, a také v použitých materiálech o požadované kvalitě. 
Následně může dojít k vadám na konstrukci objektu a snížení životnosti 
jednotlivých částí konstrukce. To vše přispívá k navýšení provozních výdajů 
oproti plánovaným, a také k omezení provozu rekreačního objektu (úbytek 
provozních příjmů). 
Organizační riziko 
Organizační riziko se podílí na ovlivnění hlavně provozní fáze. Optimální 
chod podniku je klíčový pro omezení vzniku dalších negativních faktorů. 
Plánování a řízení veškerých prací pro zajištění efektivity a hospodárnosti 
podniku se projevují i na působnosti rizikových faktorů. Při nezajištění již 
zmiňovaného chodu podnikatelské činnosti může nastat zvýšené riziko 
fluktuace zaměstnanců. To je proces časově i finančně náročný. Tudíž by měli 
být přibírány na jednotlivé pozice kvalifikovaní, způsobilí a řádně proškolení 
zaměstnanci. 
Vnější  riziko 
Největší významnost rizikového faktoru zaznamenána následkem 
zvýšené pravděpodobnosti a velikosti dopadu na činnost investičního projektu 
je zvýšený výskyt konkurence. Tím je ovlivněn rozvoj a plánování investora dle 
jeho zamýšlených cílů. Do značné míry je ovlivněna i dlouhodobá prosperita 
podniku. Dochází k omezení cenové politiky podniku a úbytku zákazníků, 
následně k trvalému a nevyhnutelnému soupeření mezi podniky nabízející 
stejné služby.  
Ze strany investora a provozovatele rekreačního objektu Penzion Velká 
Úpa je hlavní devizou získání konkurenční výhody a odlišení se od konkurence 
formou nabízených služeb s určitými benefity, které konkurence postrádá. 
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V dnešní rychle měnící se době je důležitá kreativita, inovace a vylepšování 
poskytovaných služeb. Proto je pro penzion důležité obstarat zákazníkům 
kvalitní služby (ubytování, restaurace, catering) s příležitostí využití relaxačních 
služeb. 
Při dlouhodobě nestálém počasí v určité době sezóny a výskytu 
živelných pohrom je pravděpodobný pokles návštěvníků. Jelikož se jedná 
částečně o neovlivnitelné riziko, v rámci schopností provozovatele se 
nepředpokládá tvorba preventivních opatření vůči této hrozbě. Pouze proti 
poškození nemovitosti (tj. objektu potřebného k vykonávání podnikatelské 
činnosti) se lze chránit uzavřením pojištění nemovitosti s dostatečným pojistným 
plněním, tak aby došlo k náhradě škody v plné míře. 
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Tabulka č. 5: Rizika spojena s jednotlivými fázemi projektu 
 
Riziko P D V
3 9 27
6 9 54
3 9 27
6 9 54
3 6 18
9 9 81
6 9 54
9 9 81
6 6 36
6 9 54
6 9 54
3 9 27
6 6 36
3 9 27
6 6 36
6 3 18
9 6 54
6 9 54
Projektové
Předinvestiční fáze
Investiční fáze
Provozní fáze
Nízký zisk, neschopnost splácet své závazky, pomalejší 
nárůst finační samostatnosti.
Nedostatečně provedené ekonomické zhodnocení projektu.
Ovlivnění výstavby (ukončení výstavby, pozastavení).
Nedostatečné finanční krytí (špatný odhad příjmů a výdajů).
Nedodržení stanovených zásad při plánování projektu.
Neodbornost realizace výstavby.
Zvýšená pracnost, změny v projektové dokumenatci 
(změnové listy), prodloužení harmonogramu prací.
Časová i fananční ztráta pro investora projektu.
Prodloužení jednotlivých fází projektu - ztráta očekávaného 
zisku v plánovanou dobu.
Rozdílnost projektu a skutečného stavu. Nesoulad s 
projektovou dokumentací pro další etapy výstavby.
Nezajštění optimálního chodu podniku.
Nenaplnění požadavků klientů - odmítání zákazníků.
Pokles příjmů z pronájmu pokojů.
Nízká konkurenceschopnost podniku.
Restrukturalizace podniku (optimalizace chodu firmy).
Nejistota dodávek zboží, služeb v požadovaném čase a
množství za smluvenou cenu.
Rychlé opotřebování kcí a materiálu způsobené provozem 
v objektu (amortizace), částěčně způsobeno klimatickými 
vlivy v dané oblati, kvalitou použitého materiálu.
Nízká kapacita nabízených služeb (wellness, bowling, 
konferenční místnost).
Rizikové faktory Popis
Omezená kapacita rekreačního objektu
Proměnlivá návštěvnost regionu a rekreačního objektu v 
jednotlivých období
Nizká poptávka po nabízených službách
Neschopost splácet své závazky
Nedodržení stanoveného finačního plánu
Nezajištění optimálních dodavatelských podmínek
Stárnutí objektu
Omezené využití ostatních podpůrných služeb
Neodborost zaměstnanců
Špatný výběr dodavatele stavby
Navýšení investičních nákladů
Změna záměru investora
Nedodržení harmonogramu prací
Odchylky od navrženého projektu
Nepřípravenost investičního projektu
Změna v územním plánování
Nezajištěnost finanční stability
Nesoulad s předem stanovenými plány projektu
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Projektové riziko 
V předinvestiční fázi jsou nejdiskutovanější položkou finance a zajištění 
stability provozuschopnosti podniku. Z pozice investora je důležité přesně 
definovat rozložení finančních prostředků v časovém sledu projektu. Provést 
předběžné hodnocení investice a celkovou rentabilitu projektu. Poněvadž tvorba 
zisku je jeden z ukazatelů efektivnosti investice. 
Projekty splňující ve fázi plánování veškerá kritéria (technická, 
ekonomická) i cíle společnosti, mohou být realizovány. Pro hladký průběh 
realizace projektu je nutné zabezpečit výstavbu po technické, organizační i 
ekonomické stránce, to obstarává projektová příprava stavby. Eliminováním 
vzniku nedostatků a chyb v přípravě plánování projektu, je důležité si obstarat 
odborný tým lidí. Pouze profesionál (zkušený pracovník) zběhlý v této činnosti 
je schopen odborně určit jednotlivé faktory a protiopatření proti vzniku 
negativních situací. 
Při investování (tz. výstavba Penzionu Velká Úpa) se shledáváme 
s faktem, že v této fázi jsou nejrizikovější faktory působící na projekt. 
Očekávané riziko nastává ve fázi neočekávaného navyšování investičních 
nákladů oproti předpokladu. I když je v nákladech stavebníka na činnost 
započítána i rezerva ve výši 8%, může nastat tak významná změna nebo 
nedostatek v projektové dokumentaci, že ani tato částka nebude pokrývat 
převyšující náklady na realizaci. S tím úzce souvisí i prodloužení doby potřebné 
pro výstavbu a finanční ztráta ve formě ušlého zisku očekávaného 
z provozování rekreačního objektu. Je možné se tomuto stavu vyvarovat 
vhodným výběrem hlavního projektanta, generálního dodavatele stavby a 
technického dozoru investora. 
Provozní fáze skýtá mnoho rizikových faktorů spojených se zajištěním 
financování v nejdelší části projektu. Při tvorbě nižších provozních příjmů (tz. 
nedodržení finančního plánu) následně dochází k prodloužení doby finanční 
samostatnosti. Taktéž nastává riziko neschopnosti splácet závazky, jako: 
bankovní úvěr a ostatní výdaje plynoucí z provozování (energie, údržba, 
materiál na provoz, pojištění). Po dobu provozu v objektu narůstá i stupeň 
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opotřebení. Následkem umístění objektu ve značně zhoršených klimatických 
podmínkách s větší provozní zátěží a určitou životností použitého materiálu se 
střetáváme se zrychleným opotřebováním objektu. To může způsobovat 
neplánované navyšování provozních výdajů, nutných na údržbu a opravy. Také 
může nastat situace, kdy bude zapotřebí nutná rekonstrukce a s tím spojeny 
další neplánované investiční náklady. Zajištění cen a množství dodávaného 
zboží potřebné k provozu ubytovacího a stravovacího zařízení je ovlivňováno 
schopností dodržení obchodních podmínek dodavatele. 
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Tabulka č. 6: Klasifikační stupnice 
 
Tabulka č. 7: Číselné ohodnocení významnosti faktorů rizika 
 
Tabulka č. 8: Významnost faktorů rizik 
 
  
Stupnice
0-3
3-6
6-9 Vysoká Nepřijatelný
Pravděpodobnost (P) Dopad (D)
ZanedbatelnýNízká
Běžná Přijatelý
3 6 9
3 9 18 27
6 18 36 54
9 27 54 81
Ohodnocení
dopadu
Ohodnocení pravděpodobnosti
60-100 Kritické riziko
Interval Kategorie
0-30 Běžné riziko
30-60 Závažné riziko
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5.6.1 Analýza citlivosti 
Tato metoda zkoumá citlivost určitého parametru, který může vyvolat 
změnu ve výsledcích projektu. Byly vybrány rizikové faktory se značnou mírou 
nepříznivých vlivů na projekt, které budu nadále posuzovat a hodnotit. 
Sestavením modelu obsahující optimistická a pesimistická data se zkoumá 
vývoj a reakce jednotlivých faktorů. 
V tomto typu investičního projektu považuji za nejcitlivější hodnotící 
kritérium čistou současnou hodnotu, poněvadž vymezuje finanční schopnost 
podniku. Zde jsou obsaženy kolísavé, nestabilní složky (investiční náklady, 
příjmy a výdaje) ovlivňující projekt jako celek. Nedostatkem při vyhodnocování 
dat z citlivostní analýzy je neprovázanost vztahů jednotlivých složek na ostatní 
a neschopnost definování váhy působnosti na další složky. 
Níže formuluji závislost finanční veličiny peněžního toku na čisté 
současné hodnotě. Čisté Cash flow je stanoveno výpočtem jednotlivých 
ukazatelů. Kde v posledním dvacátém hodnoceném roce (tj. rok 2029) 
stanovujeme NPV podle výsledné diskontované, kumulované veličiny. 
Vztah výpočtu: CF =( - IN + čerpání úvěru + provozní příjmy - provozní výdaje - 
splátky/úroky úvěru - daň z příjmů) 
Předpokládaná modelová situace a investiční plán uvažuje se zajištěním 
pokrytím veškerých nákladů v jednotlivých letech projektu až po jeho likvidaci. 
S dostatečnou výnosností a návratností vložených finančních prostředků 
nutných k realizaci investičního záměru. Rizikovými faktory projektu jsou 
očekávány převážně všechny aspekty vstupující do činnosti projektu a jejich 
hlavní faktory (cena výstavby objektu, výše bankovního úvěru, mzdy, provozní 
výdaje, obsazenost rekreačního objektu a cena za poskytované služby). 
Námi definované rizikové faktory jsou dvojích povah. 
Optimistická/pesimistická je oproti pravděpodobné hodnotě změněna dle 
charakteru o 10%. Pravděpodobný scénář byl sestaven na základě již 
zjištěných vstupních údajů od investora a provozovatele rekreačního zařízení 
pro rok 2015/2016. Ceny za veškeré služby jsou vykalkulovány dle režijních 
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nákladů a požadovaného zisku. Průměrná obsazenost je odvozena z minulých 
let provozu až do letošní sezóny (2010/2011 – 2015/2016), procentuální 
vyjádření je 80%. Další roky provozu jsou odvozeny podle stanoveného 
koeficientu, upravující jednotlivé složky. 
Charakter jednotlivých scénářů lze definovat takto. 
Pesimistický/optimistický scénář navyšuje/snižuje hodnoty o 10% podle 
charakteru zkoumaného faktoru (příjem/výdaj). V návaznosti na tento průběh se 
navyšuje/snižuje výsledná hodnota čisté současné hodnoty oproti té 
pravděpodobné předpokládané. 
Např.: IN = 52 747 900 Kč. Změna scénáře na pesimistický (podle 
charakteru faktoru dojde k navýšení současné hodnoty o 10%) navyšuje 
celkovou hodnotu těchto výdajů o 5,27 mil. Kč. To se promítne v konečném 
důsledku na velikosti NPV, která bude nižší o 39,3% oproti původní 
pravděpodobné hodnotě.  Naopak je to u optimistického scénáře. Vliv na cenu 
je přijatelnější, poněvadž ji snižuje a tudíž dochází v provozní fázi k dřívější 
návratnosti projektu a vyšší současné hodnotě v hodnoceném období. Lze 
konstatovat větší provozní efektivitu podniku. 
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Tabulka č. 9: Varianty scénářů hodnot NPV 
 
 
13 419 670 Kč
48 834 402 Kč28,9%2 595 339 Kč7 841 596 Kč54 025 080 Kč
52 747 894 Kč
Investiční náklady
(cena hl.objektu)
Provozní příjmy
(návštěvnost)
16 707 294 Kč 2 335 949 Kč 1 828 698 Kč
6 728 516 Kč 13 243 732 Kč
6 944 035 Kč 12 219 965 Kč
20 389 591 Kč
28 530 000 Kč 8 625 720 Kč 3 170 000 Kč 21,7% 34 870 000 Kč
19 827 728 Kč
11 022 695 Kč7 196 080 Kč
18 535 992 Kč 78,8% 20 364 690 Kč 19 709 441 Kč
7 663 643 Kč
5 274 789 Kč
31 700 000 Kč
10,9%
16 682 393 Kč 2 217 662 Kč 1 853 599 Kč
OptimistickýPesimistický
Změna na NPVCena celkem
Změna celkové
ceny
19 827 728 Kč
14 441 002 Kč
15 359 485 Kč
20 389 591 Kč
6 476 472 Kč
47 473 104 Kč
Vliv na NPV [%]
Vliv na celkovou 
cenu
6 685 497 Kč
2 217 662 Kč
7 604 388 Kč
Pravděpodobný
719 608 Kč
1 853 599 Kč
31,0%
79,9%
8 801 658 Kč 467 564 Kč
39,3%Investiční náklady
16 682 393 Kč
7 915 687 Kč
58 022 683 Kč
Změna celkové
ceny
Změna na NPV
Rizikové faktory
NPV
Provozní výdaje
Financování z cizích zdrojů
(bankovní úvěr)
Provozní výdaje
(mzdy)
Provozní výdaje
(provoz objektu)
Provozní příjmy
(ceny služeb)
79,9%
Provozní příjmy
20,1%
7 448 124 Kč 9 825 425 Kč 252 044 Kč
14 203 794 Kč
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Pro přehlednost velikosti citlivosti projektu při použití jedno kriteriální 
citlivostní analýzy byla zpracována přehledná tabulka s určujícím parametry 
citlivosti, tj. procentuální vyjádření vlivu změny oproti původní pravděpodobné 
hodnotě NPV.  
Klíčové parametry, u kterých je předpokládáno nejvyšší riziko ohrožení 
výsledné hodnoty byly posuzovány v tabulce č. 9. Změny u jednotlivých faktorů 
se týkaly celkové hodnoty nebo jen některého z parametru v něm. Podrobně 
rozdělené zkoumané faktory jsou z důvodu snahy co nejlépe vystihnout 
konkrétní nejrizikovější parametr, část v dané kategorii příjmů nebo výdajů. 
Zkoumané investiční náklady stavebníka na činnost, u kterých byla 
pozměněna celková hodnota o 10%, byly zjištěny tyto údaje. Vliv na celkovou 
cenu oproti stávající byl 5,27 mil. Kč s 39,3% vlivem na pravděpodobné NPV 
projektu. Při změně pouze jednoto parametru (ceny objektové soustavy) 
ovlivnilo projekt po finanční stránce o 2,6 mil. Kč, což je poloviční hodnota oproti 
celkové změně investičních nákladů. Avšak vliv na NPV činní 28,9%. Je nutné 
podotknout, že v průběhu změn investičních nákladů se nemění velikost 
financování z cizích zdrojů (bankovní úvěr). Tudíž musíme brát v úvahu 
neúplnou provázanost ostatních parametrů se zkoumanou položkou. 
Sledováním změny výsledných hodnot projektu při navýšení/snížení 
bankovního úvěru dochází k poměrně vyššímu vlivu na celkovou hodnotu, tj. o 
3,17 mil. Kč s celkovým dopadem na NPV projektu o 21,4%. Naopak ku 
prospěchu je scénář optimistický. 
Mezi další varianty scénářů hodnot NPV se promítly provozní náklady 
spolu s významnými položkami jako mzdy a jednotlivé náklady potřebné 
k provozu (energie, materiál, údržba a opravy, pojištění atd.) Tento druh výdajů 
je oproti investičním znatelně nižší. Simulace pesimistického nebo 
optimistického scénáře způsobila vliv na celkovou cenu 720 tis. Kč. V porovnání 
s celkovými investičními náklady se střetáváme s faktem, že i když peněžní 
rozdíl není tak vysoký oproti odhadu, ovlivnění vyjádřeno v procentech (31%) je 
i tak značně vysoké. Tudíž toto hledisko a s ním spojené riziko ovlivnitelnosti 
projektu nemůžeme zcela zanedbávat. 
 76 
 
Poslední nejvýznamnější hodnota, která byla použita pro zjištění citlivosti 
projektu jsou provozní příjmy. Zde také došlo k propočtu ovlivnění NPV jako 
celkové sumy příjmů upravené o 10%, ale také došlo k úpravě pouze u 
výjimečných položek (návštěvnost, ceny služeb). Redukce vybraných položek 
byla vždy v součtu započítána do celkového obnosu dané kategorie. Navzdory 
nízkému vlivu na celkovou hodnotu provozních příjmů (1,85 mil. Kč) je celkové 
ovlivnění čisté současné hodnoty za sledované období nejvyšší, tvoří 80%. 
Z toho vyplívá nejvyšší citlivost při kolísání této hodnoty. Příjmy tvoří 
hlavní zdroj přírůstku peněž do podniku. Tudíž nejvíce ovlivňují ekonomické 
hodnocení a efektivitu projektu. To lze vidět a porovnat v grafickém vyjádření 
variant scénářů hodnot NPV, viz. graf č. 1. 
Závěrem v této části hodnocení investičního projektu a rizik s ním 
spojených lze konstatovat, že všechny vybrané faktory se podílejí na ovlivnění 
projektu. Nejvýznamnější vývoj a reakci na něho považujeme při zkoumání 
jednotlivých variant provozní příjmy oproti méně citlivým investičním nákladům 
a provozním výdajům. 
Graf č. 1: Varianty scénářů hodnot NPV 
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5.6.2 Analýza bodu zvratu 
Robustnost projektu můžeme zjistit mnoha způsoby. Jednou z dalších 
metod pro zjištění efektivity investičního projektu je stanovení polohy kritického 
bodu zvratu vytyčující kritický milník mezi ztrátou a ziskovostí podniku. 
Na tomto příkladu jsem simuloval mez počtu návštěvníků, která je 
důležitá pro efektivnost projektu. Při jakém počtu zákazníků za rok je podnik 
schopen pokrýt veškeré své platební závazky a generovat stanovený zisk. Před 
samotným výpočtem je zapotřebí definovat konkrétní ekonomické ukazatele. 
Jedná se o vztah, kde kapacita podniku (návštěvnost) spolu s příjmy tvoří 
takové výnosy (tržby), které jsou vyšší nebo rovny výdajům potřebných pro 
konkrétní činnost. 
Náklady jsou rozděleny na fixní (stálé), ty se po dobu podnikatelské 
činnosti nemění, jsou nutné i při nulové produktivitě podniku, jako např. úrok, 
odpisy, energie, pojištění. Dalšími náklady jsou variabilní, které lze považovat 
za nestálé, měnící se při zvýšení/snížení produktivity podniku, např. materiál, 
mzdy a zbylé provozní výdaje. Vymezení polohy Qk je prospěšné k vymezení 
vlivu jednotkových cen a produkce s potřebnými náklady pro ekonomickou 
efektivnost investičního záměru. Podle výše kritického bodu v návaznosti na 
objem výroby se určuje odolnost projektu a riziko, kdy se může dostat do ztráty. 
Tabulka č. 10: Ekonomické ukazatele pro výpočet Qk [vlastní zdroj] 
 
  
Úrok Odpisy Mzdy (50%)
551 933 Kč 790 525 Kč 2 337 818 Kč
Úrok Odpisy Mzdy 50%
 -  - 2 337 818 Kč
Hlavní činnost Vedlejší činnost Celkem výnosy
17 116 132 Kč 1 419 860 Kč 18 535 992 Kč
Průměrná
kapacita za den
Provozní dny
za rok
Celkem
x (80%)
61 344 16787
Návštěvnost
2015/2016
Celkem NFIX
Celkem NVAR
3 441 155 Kč
5 097 383 Kč
Variabilní náklady
2015/2016
Fixní náklady
2015/2016
Výnosy za
poskytované služby
Provozní výdaje
(pojištění, ostatní 50%)
Provozní výdaje
(ostatní 50%)
1 417 107 Kč
1 103 337 Kč
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Výpočet ceny za jednotku produkce: 
 
Výpočet jednotkového variabilního nákladu: 
 
Výpočet kritického množství v jednotkovém a % vyjádření: 
 
 
Prokázalo se dle sestavených ekonomických ukazatelů, že je v provozu 
podniku zcela zajištěna efektivita projektu. Kritický bod zvratu by nastal při 
návštěvnosti nižší jak 5 670 zákazníků za rok. Tato hodnota se liší o 46% od 
předpokládané situace, tj. 16 787 návštěvníků/rok při 80% naplnění kapacity. 
Takto velká rezerva mezi ziskovostí a ztrátou v sezóně 2015/2016 
zaručuje podniku i při úbytku zákazníků vyplívajících z výskytu možných rizik 
značnou finanční soběstačnost. Pravděpodobnost takto markantního propadu 
hodnoty návštěvnosti je zcela pomíjivá, avšak je nutné ji respektovat a brát 
v potaz i v dalších letech provozu rekreačního zařízení. 
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5.7 Stanovení míry rizika pomocí Crystal Ball 
Metoda simulace Monte Carlo je další hodnotící nástroj schopný řešit 
simulační modely potřebné pro analýzu rizika hodnoceného projektu. Je 
založena na zpracování scénářů a s tím spojených hodnotících kritérií. 
Nadstavba Crystal Ball v programu Microsoft Excel nám umožňuje provázání 
systému s modelem zpracovávaného investičního projektu. Výsledné hodnoty 
jsou automaticky vygenerovány v číselné, tak i v grafické podobě. Tím je 
předem zajištěna lepší vypovídající schopnost simulace a hodnocení. 
Příprava simulace 
V úvodu je zapotřebí charakterizovat investiční projekt, avšak to bylo 
provedeno už v úvodních kapitolách praktické části, ze kterých vycházím i 
nadále. Vybraná výstupní veličina modelu, je značená v systému Crystal Ball 
jako Forecast (tz. předpověď), předmět hodnotícího kritéria ukazuje výši čisté 
současné hodnoty NPV=11 022 695 Kč za sledované období ve fázi 
provozování 20 let. 
Dalšími faktory předmětu simulace závislé na daném kritériu a 
v neposlední řadě ovlivňující jeho výslednou hodnotu jsou investiční náklady a 
příjmy (provozní příjmy za hlavní a vedlejší činnost v roce 2015). Tyto tři 
rizikové faktory jsou označeny jako Assumptions (tz. předpoklady). Definované 
položky jsou nejcitlivějším hodnotícím faktorem spojeným s projektem, zjištěné 
z předchozích hodnocení rizik. 
Zadání faktorů rizika do modelu je důležitou částí v přípravě reálné 
simulace. Jako první jsem zvolit trojúhelníkové pravděpodobnostní rozdělení u 
investičních nákladů na realizaci projektu, viz. tabulka č. 11. Tato hodnota činní 
52 747 900 Kč (fáze realizace v roce 2008/2009) a je považována za 
nejpravděpodobnější. Pro tento druh rozdělení je možné přesně definovat dolní 
a horní mez ze zvolené hodnoty. Tato flexibilita nám umožňuje přesnější 
specifikaci rizikového faktoru. 
Pro spodní hranici jsem stanovil hodnotu nižší oproti té pravděpodobné 
poníženou o rezervu (R=3 486 024 Kč), která byla započítána v celkových 
nákladech stavebníka na činnost. Horní hranice je naopak navýšena o 10% 
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z celkové částky investičních nákladu (10%=5 274 790 Kč). Je to krajní mez, 
která by byla při neplánovaném navýšení nákladu na výstavbu a realizaci 
projektu do značné míry akceptovatelná ze strany investora. [11] 
Tabulka č. 11: Pravděpodobnostní rozdělení investičních nákladů 
 
Pro další dva faktory rizika bylo vybráno normální pravděpodobnostní 
rozdělení. Tento typ rozdělení může bez jakéhokoliv omezení nabývat 
jakéhokoliv reálného čísla. Pravděpodobnost výskytu hodnot se zvyšuje ke 
střední hodnotě, díky symetrickému rozdělení se mohou vychylovat na obě 
strany. Normální rozdělení je aplikováno na provozní příjmy za hlavní činnost 
(PPhl.=17 116 132 Kč) poskytující ubytovací a stravovací služby. Provozní 
příjmy za vedlejší činnost (PPvedl.=1 419 860 Kč), které se skládají z 
podpůrných činností jako: wellness, bowling a pronájem konferenční místnosti. 
Pro stanovení dolní a horní hranice je interval hodnot závislý na směrodatné 
odchylce, která je ke střední hodnotě buď třikrát přičtena, nebo odečtena. Tyto 
dva předpoklady týkající se provozních příjmů jsou znázorněny v tabulce č. 12 a 
13. [11] 
Po sestavení klíčových veličin byla spuštěna simulace, samotný výpočet 
byl vykonán pro 10 000 hodnot, pro základní hodnotu (Base Case) 
11 022 695 Kč. Ze statistických charakteristik byly zjištěny předpokládané 
hodnoty (Forecast values), viz. tabulka č. 14. 
Assumption č.1: Investiční náklady
TriangularTyp teoretických rozdělení :
Maximální hodnota (maximum)
Nejpravděpodobnější hodnota (likeliest)
Minimální hodnota (minimum)
58 022 690 Kč
52 747 900 Kč
49 261 870 Kč
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Tabulka č. 12: Pravděpodobnostní rozdělení provozních příjmů 
 
Tabulka č. 13: Pravděpodobnostní rozdělení provozních příjmů 
 
  
1 711 613 Kč
Assumption č.2: Provozní příjmy (hlavní činnost)
Typ teoretických rozdělení : Normal
Střední hodnota (mean) 17 116 132 Kč
Směrodatná odchylka (standard deviation)
141 986 Kč
Assumption č.3: Provozní příjmy (vedlejší činnost)
Typ teoretických rozdělení : Normal
Střední hodnota (mean) 1 419 860 Kč
Směrodatná odchylka (standard deviation)
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Výsledky simulace 
Výstupem simulace z aplikace Crystal Ball je graf výstupních 
proměnných a statistických veličin. Ty jsou brány jako jedny z nejdůležitějších 
hledisek pro závěrečné hodnocení simulace a objasnění výsledných hodnot. 
Tabulka č. 14: Rozdělení pravděpodobnosti a statistické charakteristiky NPV 
 
Statistickou charakteristikou čisté současné hodnoty projektu považujeme 
střední hodnotu NPV (Mean), která činní 11 121 654 Kč a Median roven 
11 154 475 Kč. Ten značí velikost výsledné hodnoty, která je stanovena 
v rozmezí sledovaných hodnot s rozdělením na dvě stejně pravděpodobné části 
(pravděpodobnost v obou směrech je 0,5). Jelikož střední hodnota sledované 
čisté současné hodnoty je větší než základní hodnota můžeme s vyšší mírou 
pravděpodobnosti tvrdit navýšení NPV (Mean > Base Case). 
Charakteristikami rizik projektu čisté současné hodnoty v provozní části 
životního cyklu projektu. Směrodatná odchylka (Standard Deviation) je 
6 938 569 Kč (lze chápat jako odmocninu z Var.) a rozptyl (Variance) je 
50 433 361 Kč
69 386 Kč
48 143 735 138 679 Kč
-0,0488
3,00
0,6239
-14 526 603 Kč
35 906 758 Kč
Předpokládaná hodnota
10000
11 022 695 Kč
11 121 654 Kč
11 154 475 Kč
6 938 569 Kč
Maximum
Rozsah (Range Width)
Střední statistická chyba (Mean Std. Error)
Statistika
Směrodatná odchylka (Standard Deviation)
Rozptyl (Variance)
Šikmost (Skewness)
Špičatost (Kurtosis)
Variační koeficient (Coeff. of Variability)
Minimum
Počet simulací (Trials)
Základní hodnota (Base Case)
Střední hodnota (Mean)
Median
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48 143,74 mld. Kč. Tyto dva statistické ukazatele nám značí vzdálenost 
vychýlení, rozptýlení od střední hodnoty (Mean). 
Koeficient šikmosti (Skewness) tvoří zápornou hodnotu -0,0488. I když je to 
nízká hodnota, vyjadřuje nesouměrnost (asymetrii) rozdělení pravděpodobnosti 
NPV. Znaménko mínus značí vychýlení směrem do leva ke spodní hranici 
simulované hodnoty NPV. 
Dalším statistickým údajem je koeficient špičatosti (Kurtosis), který vymezuje 
umístění náhodných veličin v prostoru okolo střední hodnoty. Optimální hodnota 
špičatosti je 3,0 což je v tomto případě splněno a hodnota odpovídá 
normálnímu rozdělení. 
Variační koeficient je brán jako podíl směrodatné odchylky a střední hodnoty. 
Zde platí pravidlo pro rozhodování: čím vyšší hodnotu má tento údaj, tím větší 
riziko na projekt působí.  Hodnota variačního koeficientu je 0,62, z toho 
usuzujeme nízké působení rizik investičního projektu. 
Při porovnání minimální a maximální simulované hodnoty (-14 526 603 Kč/ 
35 906 758 Kč) se střední hodnotou se potvrzuje fakt, že minimální hodnota je 
vzdálenější oproti maximální zhruba o 863 tis. Kč. To značí nesouměrné, 
vychýlené rozdělení pravděpodobnosti NPV, stejně jako u koeficientu šikmosti. 
Rozsah (Range Width) těchto dvou mezních hodnot je 50 433 361 Kč. [12] 
Graf č. 2: Rozdělení pravděpodobnosti a statistické charakteristiky NPV 
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Z grafu je čitelné stanovení intervalu omezující spodní hranici čisté 
současné hodnoty na 0 Kč s pravděpodobnostním rozsahem do +nekonečna. 
Modře je zvýrazněna předpokládaná hodnota (Forecast values) s úrovní 
pravděpodobnosti (Certainty level)  94,59%. Z pozice investora projektu to 
znamená velmi pozitivní výsledek a míru jistoty stability investičního projektu dle 
předpokládaného plánu. Zelená linie upřesňuje normální pravděpodobnostní 
rozdělení s definovanou střední hodnotou NPV. [12] 
Interpretací výsledných pravděpodobných hodnot čisté současné 
hodnoty jsou stanoveny odlišné pravděpodobnostní kvantily. Ty nám znázorňují 
podle procentuálního vyjádření pravděpodobnosti výši zkoumaného předmětu 
hodnotícího kritéria. Dle vygenerovaného reportu mohu přesně formulovat 
situaci např.: s 10% pravděpodobností bude hodnota 2 308 686 Kč a naopak při 
horní hranici pravděpodobnosti tj. 90% bude NPV=20 048 246 Kč. 
Výsledná zpráva simulace analýzy rizika hodnoceného projektu je ve 
formě reportu vygenerovaného v systému Crystal Ball součástí přílohy č. 4. 
5.8 Řízení rizik investičního projektu 
Řízením rizika usměrňuji dopady na projekt v jednotlivých životních 
cyklech. V této závěrečné části hodnocení efektivnosti investičního projektu 
s respektováním ekonomického rizika se zaměřuji na popis preventivního 
zajištění rizik. Nesmíme opomenout eliminaci vzniklých negativních faktorů 
rizika projektu. 
Vykonávání činností zabývající se analýzou rizik a plánování podnikové 
strategie je oblast řešení pro vedení podniku. Kdy je důležité zhotovení vhodně 
zpracovaného marketingového plánu, finančního plánování a řízení jednotlivých 
kroků. K definovaným rizikovým faktorům bude vyhledán co nejoptimálnější 
způsob ke snížení nebo odstranění rizika. Výsledkem správného řízení rizik 
projektu je optimálně nastavený projekt s uvažovanými peněžními toky 
s minimálním rozdílem hodnot oproti plánovaným. 
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Negativní dopady a ekonomická rizika projektu byla zjištěna v úvodu 
praktické části projektu při zpracování kapitoly analýza a hodnocení rizika, a 
také citlivostní analýza. Rizika vyskytující se v hodnoceném projektu se 
schopností ovlivnit efektivitu projektu jsou v nejširším vyjádření považovány 
provozní příjmy a méně rizikové investiční náklady, provozní výdaje. Tyto 
rizikové faktory jsou složeny z dalších dílčích parametrů. 
Provozní příjmy tvořící největší položku v provozní fázi projektu (tj. od 
roku 2010) jsou z pohledu provozovatele a vlastníka Penzionu Velká Úpa 
nejdůležitější položkou ve vyjádření peněžních toků. Změna plánovaných 
hodnot nejcitlivěji reaguje na výslednou čistou současnou hodnotu a ostatní 
ekonomické ukazatele. Zabezpečit stálost příjmů v podnikatelské činnosti je 
nejdůležitějším bodem. Důležité je analyzovat situaci poptávky i nabídky po 
službách (ubytovací stravovací), brát v úvahu stávající i novou konkurenci a 
s tím spojenou cenovou politiku nabízených služeb. Být pro svého zákazníka 
stále atraktivní volbou a být schopen vyhovět vždy jeho přáním. Jak bylo 
zjištěno z analýzy prostředí, ceny služeb v Penzionu Velká Úpa jsou v dané 
lokalitě považovány za vyšší oproti konkurenčním rekreačním objektům, tudíž je 
zapotřebí nabízet odpovídající kvalitu. Toto kritérium je splněno. V případě 
úpadku návštěvnosti je nutné zhotovení korekčních opatření. Avšak i přes 
nevyzpytatelné počasí a změnu klimatických podmínek je zajištěna stálost 
zákazníků. Tento fakt ubírá pravděpodobnosti nepříznivých dopadů na projekt. 
Další rizika mohou vznikat v části předinvestiční a investiční (tj. od roku 
2007 do 2009). Ty se vztahují na tvorbu projektu a následnou realizaci. Zde je 
důležité vždy důsledně vybrat takovou společnost, která odpovídá kritériím a je 
plně zodpovědná za své služby. Při výstavbě penzionu nebyly zaznamenány 
žádné nedostatky. Celková realizace projektu v tomto životním cyklu proběhla 
podle naplánovaných osnov v určeném čase s plánovaným financováním. 
Celková částka investičních nákladů nebyla překročena, to vypovídá o dobře 
zpracované projektové dokumentaci a kalkulaci plánovaných nákladů. 
Avšak další negativní dopady a neočekávané výdaje mohou nastat 
znovu v nejdelší hodnocené fázi projektu. Na jednotlivé faktory tvořící celkovou 
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hodnotu provozních výdajů v peněžních tocích může pozměnit mnoho 
ovlivnitelných i neovlivnitelných rizikových faktorů. Jejich vznik i následná 
eliminace ovlivnění je spjata s konkrétním typem problému. Největší riziko 
ovlivňující efektivnost projektu je neočekávané navýšení výdajů za údržbu a 
opravy, zajišťující ochranu zdraví zákazníků a již zmiňované zázemí tohoto typu 
rekreačního objektu. Jedná se o situace, které nelze přesněji definovat 
dopředu, je zapotřebí s jejich výskytem počítat a umět je včas správně řešit. 
Důležité je vypořádat se s touto situací rychle a s co nejmenšími finančními 
prostředky. Povinné výdaje vykazující podnik plynou ze spotřeby energií a 
dalších poplatků týkajících se provozu objektu pro dlouhodobé užívání. Tyto 
faktory jsou do značné míry neovlivnitelné. Avšak při nepřiměřeném nárůstu za 
energie může být v objektu využito některé z mnoha typů zařízení pro zajištění 
vlastní elektrické energie nebo ohřevu teplé vody nutné pro provoz s určitou 
dávkou energetické soběstačnosti. Jakým způsobem toho dosáhnout, za jakých 
finančních podmínek a míry efektivity v tomto hodnocení investičního projektu 
nezpracovávám. 
Pro zhotovení opatření je vhodné vždy zpětně ohodnotit výsledky 
provedených činností z předešlých let a následně vytvářet scénář pro další 
roky. Pro objektivitu hodnocení je důležitá spolupráce více subjektů podílejících 
se na vedení projektu i celého podniku. Tvorbou havarijních plánů sestavených 
v závislosti na analýze rizik může být podnik včas připraven na negativní 
dopady. Cílem je vždy zcela eliminovat rizika, avšak ne vždy je to možné, proto 
je důležité umět snížit jejich nepříznivý vliv. Od počátku provozu rekreačního 
objektu nebylo zapotřebí použití jakéhokoliv protiopatření v návaznosti s 
výskytem rizikových faktorů působících na investiční projekt. 
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6  ZÁVĚR 
Výstupem diplomové práce je zpracovaná případová studie obsahující 
aplikaci přístupů pro hodnocení ekonomické efektivnosti a posouzení rizika 
investičního projektu. Zvoleným projektem je výstavba objektu pro rekreaci 
(Penzion Velká Úpa) nacházející se nedaleko města Pec pod Sněžkou. 
Realizovaný projekt je výsledkem podnikatelské činnosti v oboru provozování 
hotelnických a gastronomických služeb. Hlediskem, proč se po přípravné fázi, 
kdy dochází k přijetí či zamítnutí plánů pro následnou realizaci a provoz, je 
jednoznačně tvorba finančního obratu s určitou mírou výnosnosti a prosperity 
společnosti. 
V roce 2007-2009 byl zhotoven investiční plán v podobě výstavby 
ubytovacího zařízení celkovými investičními náklady pohybující se pod hranicí 
53 mil. Kč. Další hodnotící faktory se vyskytují ve fázi provozu, které jsem 
přesně definoval pro rok 2015 a z nichž je dále uspořádán finanční plán pro 
další roky. Sestavené provozní příjmy mají hodnotu přes 18,5 mil. Kč/rok a 
provozní výdaje pod hranicí 7,2 mil. Kč/rok. Financování projektu je rozděleno 
v poměru 40:60 vlastní a cizí finanční prostředky. Díky těmto vstupním 
hodnotám mohly být provedeny potřebná hodnocení a analýzy. 
Další fází zpracování praktické části projektu bylo finanční ohodnocení 
projektu ve formě zhotovení peněžních toků. Z této části dále vycházíme při 
vyčíslení ekonomické efektivnosti investic pomocí ekonomických ukazatelů. Ty 
se podle propočtů a pravidel pro rozhodování jeví velmi přijatelně. Pro 
společnost vlastnící a provozující objekt je z ekonomického hlediska projekt 
přínosem, v některých aspektech nad očekávání oproti předpokladům. Dalším 
kladným zjištěním byl způsob financování projektu na výsledný vliv čisté 
současné hodnoty v porovnání s využitím pouze vlastních finančních 
prostředků. Zvolený způsob financování projektu se jeví být optimální. 
Napomáhá tak kratší době návratnosti o 10 let dříve a vyšší výnosnosti o 7%. 
Tyto výsledky nelze opomenout při výsledném hodnocení efektivity investice. 
Převážná část praktické části práce se zabývá managementem rizik, 
který se následně dělí na analýzu a řízení rizik. V úvodu bylo nutné zpracovat a 
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vyhodnotit rizika z důvodu snížení nebo zamezení vzniku nebezpečí 
vyvolávající negativní dopad na celý projekt. Rizika byla zatříděna do kategorií 
podle jejich výskytu a to na technická, organizační, vnější a projekční. 
Analýzou citlivosti jsem zkoumal ovlivnění čisté současné hodnoty 
vyvoláním změn určitých ekonomických parametrů oproti těm stanoveným, 
pravděpodobným. Vliv změny na celkovou cenu příjmů není v porovnání 
s vlivem změny na NPV tak závažný. Ovlivnění čisté současné hodnoty se 
pohybuje okolo 80%, to může být pro podnik velice přínosné, nebo naopak do 
značné míry kritické. Provozní příjmy tvoří hlavní zdroj přírůstku peněz do 
podniku, proto nejvíce ovlivňují ekonomické hodnocení a efektivitu projektu. Je 
zapotřebí vývoj provozních příjmů stále monitorovat a následně plánovat další 
postup činnosti podniku. Metodou analýzy bodu zvratu jsem hodnotil robustnost 
projektu. Jedná se o hraniční mez, která upřesňuje počet zákazníků za rok 
potřebných pro podnik, aby byl schopen pokrýt veškeré své platební závazky a 
generovat stanovený zisk. Tento kritický milník je o 46% menší oproti 
předpokládané hodnotě počtu zákazníků pro rok 2015. Znovu se ukazuje určitá 
odolnost a soběstačnost projektu. 
Poslední metoda hodnocení projektu byla založena na zpracování 
scénářů podle sestavených hodnotících kritérií. Aplikace Crystal Ball po 
přípravě simulace provedla komplexní zhodnocení rozdělení pravděpodobnosti 
a statistických charakteristik. Z nich bylo možné získat veličiny potřebné 
k porovnání s optimálními hodnotami. Lze konstatovat obdobné závěry jako 
v předešlých hodnoceních. Projekt se jeví jako stabilní, což vyplývá i 
z interpretací pravděpodobných hodnot NPV, které dosahují kladných hodnot. 
V závěru praktické části práce popisuji řízení rizik. 
Dle mého uvážení byl splněn cíl diplomové práce. U investičního projektu 
jsem zhodnotil jeho efektivnost a posoudil ekonomické riziko. Výstupem práce 
bylo podle zásad pro vypracování diplomové práce provedení případové studie 
s aplikací ekonomického hodnocení projektu. Zpracování praktické části 
diplomové práce bylo pro mě přínosné, jelikož jsem získal mnoho užitečných a 
praktických poznatků, které mohu uplatnit dále i v praxi.  
 89 
 
7  SEZNAM POUŽITÉ LITERATURY 
[1] SYNEK, Miloslav. Podniková ekonomika. 3. přeprac. a dopl. vyd. Praha: 
C.H. Beck, 2002, xxv, 479 s. Beckovy ekonomické učebnice. ISBN 80-7179-
736-7. 
[2] VALACH, Josef. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. 2., 
přeprac. vyd. Praha: Ekopress, 2006, 465 s. ISBN 80-86929-01-9. 
[3] KORYTÁROVÁ, Jana. Ekonomika investic. Brno: Akademické 
nakladatelství CERM, 2006. 
[4] FOTR, Jiří a Ivan SOUČEK. Investiční rozhodování a řízení projektů: jak 
připravovat, financovat a hodnotit projekty, řídit jejich riziko a vytvářet portfolio 
projektů. 1. vyd. Praha: Grada, 2011, 408 s. Expert (Grada). ISBN 978-80-247-
3293-0. 
[5] FOTR, Jiří a Ivan SOUČEK. Podnikatelský záměr a investiční 
rozhodování. 1. vyd. Praha: Grada, 2005, 356 s. ISBN 8024709392. 
[6] SYNEK, Miloslav. Manažerská ekonomika. 4., aktualiz. a rozš. vyd. 
Praha: Grada, 2007, 452 s. Expert (Grada). ISBN 978-80-247-1992-4. 
[7] KORYTÁROVÁ, Jana. CV 05 Investování. Brno, 2009. 
[8] HNILICA, Jiří a Jiří FOTR. Aplikovaná analýza rizika ve finančním 
managementu a investičním rozhodování. 1. vyd. Praha: Grada, 2009, 262 s. 
Expert (Grada). ISBN 978-80-247-2560-4. 
[9] Katastrální mapa parcel a letecký pohled [online, staženo dne 
2.11.2015]. Dostupné z: http://www.nahlizenidokn.cuzk.cz/, 
https://www.google.cz/maps/ 
[10] Výzkum „Monitoring návštěvníků“ [online, staženo dne 9.12.2015]. 
Dostupné z: http://www.krkonose.eu/docs/monitoring.pdf 
 90 
 
[11] HERNOVÁ, Zuzana. Využití simulačních modelů při analýze rizika. 
Praha, 2014. Diplomová práce. Vysoká škola ekonomická v Praze. Vedoucí 
práce Prof. Ing. Josef Jablonský, CSc. 
[12] Průvodce systémem Crystal Ball [online, staženo dne 5.1.2016]. 
Dostupné z: http://iom.vse.cz/wp-content/uploads/2011/10/Pr%C5%AFvodce 
_CB7.doc 
[13] VALACH, Josef. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. 2., 
přeprac. vyd. Praha: Ekopress, 2006, 465 s. ISBN 80-86929-01-9. 
  
 91 
 
8  SEZNAM TABULEK 
Tabulka č. 1: Shrnutí finančního plánu investičního projektu ............................ 57 
Tabulka č. 2: Výpočet peněžních toků .............................................................. 60 
Tabulka č. 3: Výpočet daně z příjmů ................................................................. 60 
Tabulka č. 4: Faktory rizika dle klasifikace ........................................................ 65 
Tabulka č. 5: Rizika spojena s jednotlivými fázemi projektu.............................. 68 
Tabulka č. 6: Klasifikační stupnice .................................................................... 71 
Tabulka č. 7: Číselné ohodnocení významnosti faktorů rizika........................... 71 
Tabulka č. 8: Významnost faktorů rizik ............................................................. 71 
Tabulka č. 9: Varianty scénářů hodnot NPV ..................................................... 74 
Tabulka č. 10: Ekonomické ukazatele pro výpočet Qk ...................................... 77 
Tabulka č. 11: Pravděpodobnostní rozdělení investičních nákladů ................... 80 
Tabulka č. 12: Pravděpodobnostní rozdělení provozních příjmů ...................... 81 
Tabulka č. 13: Pravděpodobnostní rozdělení provozních příjmů ...................... 81 
Tabulka č. 14: Rozdělení pravděpodobnosti a statistické charakteristiky NPV . 82 
  
 92 
 
9  SEZNAM GRAFŮ 
Graf č. 1: Varianty scénářů hodnot NPV ........................................................... 76 
Graf č. 2: Rozdělení pravděpodobnosti a statistické charakteristiky NPV ......... 83 
 93 
 
10  SEZNAM OBRÁZKŮ 
Obrázek č. 1: Schéma etapy života projektu ..................................................... 17 
Obrázek č. 2: Faktory ovlivňující výsledky projektu ........................................... 27 
Obrázek č. 3: Grafické vyhledání ziskového bodu ............................................ 35 
Obrázek č. 4: Proces hodnocení rizika a rozhodování o riziku.......................... 40 
Obrázek č. 5: Jednotlivé etapy života projektu .................................................. 41 
Obrázek č. 6: Vizualizace - Penzion Velká Úpa ................................................ 47 
Obrázek č. 7: Katastrální mapa parcel a letecký pohled ................................... 50 
  
 94 
 
11  SEZNAM POUŽITÝCH ZKRATEK A SYMBOLŮ 
PB  - Payback Metod (doba návratnosti) 
NPV  - Net Present Value (čistá současná hodnota) 
IR  - Profitability Index (index rentability) 
IRR  - Internal Rate of Return (vnitřní výnosové procento) 
EU  - European Union (Evropská unie) 
Kč  - Koruna česká 
mil.  - milion 
mld.  - miliarda 
CF  - Cash flow (peněžní tok) 
NCF  - Čistý peněžní tok 
DzP  - Daň z příjmů 
IN  - Investiční náklad 
Qk  - Kritické množství 
NFIX  - Náklad fixní 
NVAR  - Náklad variabilní 
  
 95 
 
12  SEZNAM PŘÍLOH 
PŘÍLOHA č. 1: Studie - Penzion Velká Úpa 
PŘÍLOHA č. 2:  Tabulky - Průzkum ubytovacího zařízení ve Velké Úpě a 
průzkum lyžařských středisek 
PŘÍLOHA č. 3: Tabulky - Výpočet peněžních toků a výpočet daně z příjmů 
PŘÍLOHA č. 4: Report - Simulace analýzy rizika hodnoceného projektu v 
systému Crystal Ball 
